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Drodzy Akcjonariusze,

Rok 2014 charakteryzowalkeswysigpowaniem ranych trendow w globalnej gospodarce. W sytuacji gible krajow
nadal zmagato siz konsekwencjami kryzysu finansowego zapticavanego w 2008r., polska gospodarka rozwijata
sie zachowujc stabilnd¢. Stabilnd¢ ta zostata utrzymana nawet pomimo kryzysu, ktégstpit na Wschodniej
Ukrainie, skutkujcego, m¢dzy innymi, rosgcy izolach ekonomicza Rosji — wanego partnera handlowego Polski.
W 2014 roku Produkt Krajowy Brutto Polski wzrésbkoto 3,2%, natomiast stopa bezrobocia spadta dePd1przy
czym w wielu wekszych polskich miastach utrzymywate sia poziomie okoto 5%. Wedtug przewidyfvavielu
ekonomistéw w 2015 roku polska gospodarka odnatajszy wzrost o okoto 3,0% do 3,5%.

W ciagu 2014 roku rynek nieruchosm mieszkaniowych w Polsce nadal wykazywat oznakrostu — zar6wno po
stronie popytowej jak i po stronie paga W 2014r. rozpocgo budow okoto 148 tysjcy mieszka, co oznacza
wzrost o ponad 16% w poréwnaniu do 2013 roky, tzezna liczba udzielonych pozwalea budow wyniosta 157
tysiecy, co oznacza wzrost 0 13% w stosunku do roku zegpriego. Wzrastgga poda zaczta by dostrzegalna w
najwickszych polskich aglomeracjachzjod kaica 2013 roku, co przyczynitogsdo stabilizacji cen nieruchoréid w
ostatnim roku.

Najistotniejsze wydarzenia dotyee Ronson Europe N.V. (,Spoétka”) w 2014 roku obdjnu

- Zawarcie przedwgpnych uméw sprzeds dla 711 lokali, co przekroczyto zadenia na 2014 rok, a
jednoczénie oznacza najlepszy wynik w historii Spoétki,

- Przekazanie klientom 469 lokali, co jest wynikieblizonym do wyniku 2013 roku,

- Zakaoiczenie prac budowlanych w ramach trzech projektBepfesso |, Mtody Grunwald | oraz Chilli )
skutkupce otrzymaniem pozwolenia naytkowanie 396 lokali,

- Rozpoczcie budéw w ramach sgeu projektéw (Sakura 1V, Verdis IV, Moko |, Miodgrunwald II,
Kamienica Jeyce | oraz Panoramika Il), adznej liczbie 759 lokali (kolejny najlepszy wynik historii
Spoiki),

- Dalsze umocnienie marki Ronson — wynic z og6inej dziatalriai Spotki.

W przeciwigistwie jednak do powagej wymienionych pozytywnych wynikéw dziatalém Spétki, Spotka — po raz
pierwszy odkd jej akcje g notowane na Gietdzie Papieréw Wadiowych w Warszawie — odnotowata ujemny wynik
finansowy, co bylo spowodowane bardzo niekorzystruktug mieszka przekazywanych klientom w 2014r. Wedtug
Spotki nie ma jednak powodéw, dla ktérych raleby upatrywéd w tej sytuacji zapoatkowania trendu, ktory
maogtby by kontynuowany w przyszioi.

W 2014 roku w warunkach wzrastegj konkurencji Spotka sprzedata 711 lokaligozhej wartéci 267,8 milionéw
zlotych, podczas gdy w 2013 roku byly to 572 lokalevartdgci 221,8 miliondw zilotych. Strata netto w 2014 roku
wyniosta 15,4 milionéw ztotych wobec zysku w wysé&iol8,6 milionéw w roku 2013.

Podtrzymujemy nasze przekonanige zaréwnosrednio - jak i dlugoterminowe perspektywy polskieggnku

mieszkaniowego gshardzo obiecace. Zgodnie z rinymi statystykami standardy mieszkaniowe Polakéwacznie
odbiegaj od Europejskich. Przeprowadzone badania sugereijw celu osjgniccia przez Polskeuropejskiegredniej

(dla UE 27) liczby mieszkaprzypadajcej na 1.000 mieszkadéw, w nadchodgcych latach musiatyby powst@onad
4 miliony nowych mieszka Ponadto trwajcy proces migracji mieszkadw z obszaréw wiejskich do miastdzie

kolejnym czynnikiem stymulggym popyt na rynku mieszkaniowym. Przy obecnymdeim zaktadajcym oddawanie
do wytku 160 tys¢cy nowych lokali rocznie widoczny jest diugookregowiedobdr, ktéry bdzie sprzyjat
mozliwosciom silnego rozwoju na rynku.

W naszej opinii Spétka znajduje¢sw korzystnej sytuacji uniiwiajgcej wykorzystanie obecnych warunkow
rynkowych. W naszej opinii przewa&potki tworz:

- silna struktura kapitalowa unildwiajgca rozpocgcie oraz finansowanie nowych projektow,

- bank ziemi zapewniagy szereg projektow w atrakcyjnych lokalizacjach,

- zdolna¢ do biezacego ksztattowania wielkoi i terminéw realizowanych projektow na bazie athego
poziomu zapotrzebowania na rynku,

- wysoko wykwalifikowany personel,

- renomowana marka na rynku warszawskim zygaifozpoznawalrié rowniez w innych polskich miastach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zalety Spotki wymienione powsgj powinny jej umaliwi¢ rozszerzenie skali swojej dziatafwd i sprzeday oraz w
efekcie — utrzymanie pozycji w gronie nagkszych deweloperéw w Polsce.

Pragniemy podzkowa® wszystkim naszym Akcjonariuszom za ich niestaten wsparcie oraz zaufanie w nasz
zdolnai¢ do realizacji tej wizji przedsbiorstwa.

Z powazaniem,

Shraga Weisman
Prezes Zaradu
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Sprawozdanie Rady Nadzorczej

Z przyjemndcia przedstawiamy sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} Ronson Europe N.V. za rok obrotowy
2014 wraz ze sprawozdaniem Zga. Ernst & Young Accountants LLP przeprowadzitod@aie sprawozdania
finansowego i wydalo opini bez zastrzeen. Niniejszym rekomendujemy Akcjonariuszom zatwienie tega
sprawozdania finansowego.

Rada Nadzorcza przychylacsio propozycji Zargdu przedstawionej na stronie 126, aby przeznasmat netto za
rok 2014 w kwocie 15 431 tygiy ztotych na pomniejszenie zyskdéw zatrzymanych.

Nadzor korporacyjny

W 2014 roku miaty miejsce egte spotkania oraz telekonferencje Rady NadzorxZ&gradem, w trakcie ktorych
omawiano, midzy innymi, nasfpujace kwestie:

» strateg¢ dzialalngci Spotki;

e polityke dywidendy;

e pozycg finansow Spotki;

* mozliwosci pozyskaniarédet dlugoterminowego finansowania, w tym egifugoterminowych obligaciji;
e wyniki prac Zaradu oraz polityk wynagrodzé;

» struktue tadu korporacyjnego Spokki;

» zarzdzanie ryzykiem i procesy przeprowadzone w trakaie!;

» struktug Grupy w kontekcie polskich regulacji podatkowych;

» ocere i ponowny wybor audytora; oraz

» wyniki finansowe oraz inne zwzane z nimi kwestie.

Ponadto Rada Nadzorcza {atapc dziatlajce w ramach niej komitety) spotkatae sbsiem razy w celu
przedyskutowania, railzy innymi, wynikéw dziatalnéci Zarzdu. Rada Nadzorcza (Komitet Audytu) spotkata si
takze bez udziatu Zasdlu z niezalenym biegtym rewidentem. Wszystkie posiedzenia Rsdgzorczej, ktére miaty
miejsce w 2014 roku, odbytyesprzy udziale wgkszdici jej cztonkow.

Komitet Audytu

Rola i obowizki Komitetu Audytu obejmuj nadzdr, monitorowanie i doradzanie Zatawi i Radzie Nadzorczej
w zakresie wszelkich kwestii zwdianych z zargzaniem ryzykiem, badaniem sprawozdimansowych oraz kontrgl
i przestrzeganiem odpowiednich przepisow i reguldépmitet Audytu byt rownié zaangaowany w oceg pracy
niezalenego biegtego rewidenta, z ktdrym spotkatctery razy oraz w ocerkosztow poniesionych na ten cel.

Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji

Gléwnym zadaniem Komitetu d/s WynagrodzeNominacji jest: (i) przedstawianie Radzie Nadzmj propozyciji
dotyczicych wynagrodzenia cztonkéw Zadu oraz weryfikacja i monitorowanie polityki wynagizer pracownikéw
Grupy, (ii) doradzanie Radzie Nadzorczej w zakrdsiestii dotycacych powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej
i Zarzadu. Komitet d/s Wynagrodael Nominacji regularnie weryfikuje profil, skutecast i sktad Rady Nadzorczej.
Komitet poddaje réwnieweryfikacji wyniki prac czionkéw Zaggu.

Audytor Wewrgtrzny

Rada Nadzorcza powotata audytora wetranego Spoétki, ktéry w razie potrzeby poddaje rédg@rocedury kontrolne
stosowane w Spoétce.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie finansowe

Zarzd sporadzit sprawozdanie finansowe za rok za&mony dnia 31 grudnia 2014. Sprawozdanie to byto
przedmiotem dyskusji na spotkaniu Rady Nadzorezdjtiorym uczestniczyt niezatay biegty rewident.

Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

W roku 2014 nie wygpity zadne zmiany w skladzie Rady Nadzorczej. Wazkii ze zblkajacym st terminem
wygasniccia powotania Pandéw Mark Segall, Arie Mientkavidhizzemystawa Kowalczyka oraz Yari Shilhav na
Cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki, wystit@ zostanie propozycja ponownego powofania wymigygh osob na
Cztonkéw Rady Nadzorczej.

Zmiany w skiadzie Zawdu

Podczas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjormfjudgére odbyto s dnia 30 czerwca 2014 roku, Pan Peter
Dudolenski zostat powotany na cztonka Zghz oraz Dyrektora Zagdzapgcego B na okres czterech lat. W tym samym
dniu Pan Greidinger ugiit ze swojego stanowiska w Zadzie Spoiki.

Podczas najhtszego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy przedstaavzostanie propozycja powotania Pana Roni
Soffer na czlonka Zagdu Spotki. Tego samego dnia Pan Ronen Ashkenagpiuse stanowiska Czlonka Zadu
Spoiki.

19 lutego 2015 roku
w imieniu Rady Nadzorczej

Mark Segall,
Przewodniczcy Rady Nadzorczej

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zasady tadu korporacyjnego
Struktura nadzoru

Spotka jest spokk akcyjrp prawa holenderskiego notowama Gieldzie Papierow Wadtiowych w Warszawie
(“GPW"). W zwigzku z powyszym Spétka podlega zaréwno polskim jak i holerkiers zasadom tadu
korporacyjnego.

Holenderski Kodeks tadu Korporacyjnego

Dnia 9 grudnia 2003 roku Holenderska Komisja tadorgéracyjnego opublikowata Holenderski Kodeks tadu
Korporacyjnego (dalej jako ,Kodeks”). Kodeks zostatktualizowany dnia 10 grudnia 2008 roku przez Kem
Nadzoru Kodeksu tadu Korporacyjnego (dalej jako pgitet”). Wprowadzone zmiany weszty gycie w 2009 roku.
Zaktualizowany Kodeks zawiera zasady oraz dobré&tykadotyczce zaradow, rad nadzorczych, akcjonariuszy,
trybu zwolywania Walnego Zgromadzenia, sprawozdasaiZinansowej, biegtych rewidentéw, ujawniania infwacji
oraz przestrzegania i zapewniania zgadha@ przepisami prawa. Komitet opublikowat ostataport ze swojej
dziatalnagci w pazdzierniku 2014 roku.

Kodeks naktada na holenderskie sp6tki notowanefiogimym rynku gietdowym w krajach UE obogwiek ujawnienia
w rocznym sprawozdaniu finansowym informacji o tyetay spétka stosuje przepisy Kodeksu. W przypadkunie
przestrzegania zobogzana jest do wyjaienia takiego stanu rzeczy. Kodeks zaklaggjezeli Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy formalnie zaakceptuje struktumadzoru i polityk tadu korporacyjnego oraz aprobuje wyjeenia
dotyczice odsgpstw od zasad dobrych praktyk, spéitka taka aama jest za stosiga zasady oraz dobre praktyki
Kodeksu.

Spoéika jestwiadoma znaczenia zasad fadu korporacyjnego.addrRada Nadzorcza zapoznaly gitreicia Kodeksu

i zasadniczo zgadzajsic z jego podstawowymi zasadami. Zgiz Rada Nadzorcza pagdy i bgda podejmowd w
przyszigci odpowiednie kroki mage na celu dalsze wdmnie zasad Kodeksu oraz popeafunkcjonowania tadu
korporacyjnego w Spéice. Proces teggte trwa. Zgodnie z polityk Spétki wdraanie zasad Kodeksu jest tematem
corocznej dyskusji z akcjonariuszami, planowanejgzas corocznego Walnego Zgromadzenia Akcjonariubzgnat
wdrazania zasad Kodeksu jest przedmiotem dyskusji paddzanego Zgromadzenia Akcjonariuszy od 2007 roku.

Polityka oraz struktura tadu korporacyjnego Spdaki raz pierwszy zostaty zaakceptowane przez Akcjosay w
2007 roku przy okazji wégia Spétki na gietel.

Odsgpstwa w stosowaniu Holenderskiego Kodeksu tadu Kwgeyjnego:

Spétka popiera zasady Kodeksu i zastosowala istasady Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjnego
wyjatkiem przedstawionych patej:

II.2.4 W przypadku przyznania opcji, nie powitnyy one wzadnym wypadku realizowane przed uptywem trzech
lat od momentu ich przyznania. Liczba przyznanyud)i @owinna by uzaleniona od osjgniecia okrelonych z géry
ambitnych celéw.

W 2014 roku Spotka przyznata wybranym czionkom Zdwzoraz kluczowym pracownikom wynagrodzenie zmienne
ktére z technicznego punktu widzenia nie jest pgekupu akcji, jednak waré tego wynagrodzenia uzalgona jest
od zachowania cen akcji po dniu przyznania wynazgadh (opcje fantomowe). Przyznanie wynagrodzesga typu
miato na celu dostosowanie interesow kierownictwluiczowych pracownikdw do intereséw akcjonariuszy.
Szczegotowe informacje zostatyetg w Raporcie dotygzym wynagrodzg znajdujcym sk na stronach 13 i 14.
Omawiane wynagrodzenie zostalo przyznane bezwawmmkioniezalenie od osiganych rezultatow. Spotka nie
zamierza zmieniazasad podpisanych umow, aby byly zgodne z przepik@.4 Kodeksu (jéi zostanie to uznane za
zasadne). Biac pod uwag poziom rozwoju Spotki oraz zamiar ujednolicenitereséw kierownictwa i akcjonariuszy
Spotka nie stosuje tego przepisu (w zakresie wijgkst to zasadne).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Struktura nadzoru (c.d.)

lll. 2.1 Cztonkowie Rady Nadzorczej, z gtliem nie wgcej ni jednej osoby, powinni Byniezaléni w rozumieniu
zapisow [11.2.2. Kodeksu tadu Korporacyjnego.

Rada Nadzorcza Spotki sktada sibecnie z miciu cztonkéw, z ktorych trzech jest niezalgch w rozumieniu
Kodeksu tadu Korporacyjnego. Dwoch gtéwnych akcjargzy: Global City Holdings N.V. oraz U. Dori GrpiLtd.,
kazdy posiadajcy 39,8% udziatow oraz praw glosu uzgodnite bda realizowa prawo gtosu w sposob zapewnizy
obu gléwnym akcjonariuszom prawo do nominowaniszalgnych czionkéw Rady Nadzorczej. Ponadto, umowa
Spotki stanowize w sktad Rady Nadzorczegdizie wchodzito przynajmniej dwoch niezatgch czionkow.

lll. 6.5 Zakres uprawnié Rady Nadzorczej powinien zawiérgrzepisy dotyexe postgpowania z konfliktami
intereséw i potencjalnymi konfliktami intereséw peaay cztonkami Zagzlu, cztonkami Rady Nadzorczej i bieglym
rewidentem z jednej strony i Spgtk drugiej strony. Zakres uprawriigoowinien rownigé okreslaé, jakie transakcije
wymagag zgody Rady Nadzorczej. Rada Nadzorcza powinnazydreegulacje dotyaze wiasnéci oraz transakcji
zZwigzanych z papierami warfciowymi posiadanymi przez czionkéw Rady Nadzordzeymi ni te wyemitowane
przez ich ,wtasg” Spotke.

Spoétka uwaa, ze ograniczenia wynikage z holenderskiego prawa svystarczajce w zakresie regulacji kwestii
whasndici oraz transakcji zwzanych z akcjami posiadanymi przez czionkéw RadgZdeczej i Zargzdu. Wdraenie
dodatkowych ograniczenarazitoby Spotk na szkody wynikajce z niemanosci zapewnienia sobie efektyw§w oraz
ciagtosci ustug swiadczonych przez czionkéw Rady Nadzorczej. Napmjlstawie Spotka uwa, ze wdraenie
niniejszej dobrej praktyki nie #y w jej najlepszym interesie.

IV. 3.1 Informacje o spotkaniach z analitykami, zenetacjach dla analitykdw, prezentacjach dla ineasy
indywidualnych i instytucjonalnych oraz konferemtjgporasowych powinny byumieszczane na stronie internetowej
Spoiki ze stosownym wyprzedzeniem oraz w formasoghia prasowego. Wszystkim akcjonariuszom pawhtista
zapewniony udziat w spotkaniach i prezentacjaclzasie rzeczywistym poprzez wykorzystanie stroeynigtowej lub
telekonferenciji. Po przeprowadzeniu spdtharezentacje umieszczangdl na stronie internetowej Spotki.

Biorgc pod uwag rozmiar Spoiki, stworzenie systemu utiwiajgcego akcjonariuszom bezpedni udziat w
spotkaniach i prezentacjach wymienionych w dobrakfyce spowodowatoby zbyt #el obcizenie. Spotka zapewni
jednak dosip do prezentacji na stronie internetowej niezwtéeo spotkaniach, o ktérych mowa.

Transakcje powodujce konflikt intereséw

W trakcie 2014 roku nie mialy miejsca okiene poprzez dolrpraktyke 11.3.4.,111.6.3. i 111.6.4 transakcje zwkane z
konfliktem intereséw czlonkéw Rady Nadzorczej, Zaltz czy oséb fizycznych lub prawnych, m@jch w posiadaniu
przynajmniej 10% udzialtéw w Spoétce. W z@ku z powyszym zastosowanie najlepszych praktyk 11.3.2, 3I.3.
[11.6.1 1 111.6.2 nie byto konieczne.

Oswiadczenie, o ktéorym mowa w Paragrafie 154 Rozgdeenia z dnia 20 Marca 2009 olslejgcego dodatkowe
wymagania dotyagce treci raportéw rocznych.

W oparciu o paragraf 391 Kgji 2 Holenderskiego Kodeksu Cywilnego (Ustawa zadhiipca 2004, paragraf 370, do
zmiany Ksegi 2, KC) oraz Dekret Krolewski z dnia 20 marca 20@8potki, ktorych akcje — w uproszczeniug- s
notowane na regulowanym rynku papieréw wmimwych, w swoich raportach rocznych powinny zaafrz

oswiadczenie o zgodrdoi z zasadami i dobrymi praktykami Kodeksu.

W swietle powyzszego, Spotka potwierdzze w roku sprawozdawczym, nie stosowata w pehnigisfev Kodeksu ani
nie zamierza si do nich stosowa w trakcie bigagcego oraz przysziego roku obrotowego. Przyczynyietak
postpowania zostaly opisane poigy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Struktura nadzoru (c.d.)

Kodeks tadu Korporacyjnego w Polsce

,Dobre Praktyki Spétek Notowanych na GPW” (,Zasddydu Korporacyjnego GPW") dotygzspétek notowanych na
GPW niezalenie od tego, czyasto spotki z siedzip w Polsce czy w innym kraju. Zasady tadu Korporaego GPW
zawieraj ogolne rekomendacje w zakresie dobrych praktyks(ch oraz dobre praktyki sformutowane dla zaig,
rady nadzorczej oraz walnego zgromadzenia akcjosayi(czsci od 11 do 1V).

Zasady tadu Korporacyjnego GPW naktadap spotki notowane na GPW obawék ujawniania, w ich bigcych
raportach, statych lub jednorazowych eg@stw od przestrzegania zasad dobrych praktyk (zgtkigm sytuaciji
przytoczonych w agci I). Ponadto, co roku kda spotka notowana na GPW jest zobmana do publikowania
szczegoblowegodwiadczenia dotyccego nieprzestrzegania Zasad tadu Korporacyjnegd Giaczapc w to zasady
przedstawione w eZci |) zalhczonego do przekazanego raportu rocznego (,Roc&miadczenie zgodriai”).

Spoiki, ktérych akcje notowang sa GPW maj obowizek podé wyjasnienia odnénie do braku przestrzegania lub
czesciowego przestrzegania ktorejkolwiek z zasad tadupidracyjnego GPW wraz z wykazaniem sposobu eligjina
potencjalnych konsekwencji z tym zmanych hdz prezentag dziatay, jakie spotka ma zamiar padj w celu
zmniejszenia ryzyka nieprzestrzegania tych zaspdzyszigci.

Spéika zamierza - w mbiwie najpetniejszym zakresie z praktycznego punktdzenia — stosowawszystkie zasady
okreslone w Zasadach tadu Korporacyjnego GPW. Niektomeel jednak mogby¢ wdrazane przez Spotkjedynie w
zakresie dozwolonym przez prawo holenderskie. Sg#pwe informacje w zakresie nieprzestrzegania lub
cz¢éciowego przestrzegania niektdérych Zasad tadu Kampgnego GPW wynikapego z rozbignosci migdzy
prawem polskim a prawem holenderskimzawarte w wyej wymienionych raportach, deghnych take na stronie
internetowej Spotki (www.ronson.pl), publikowanyetraportach bigagcych wymaganych przez GPW.

Spotka doktada wszelkich st@araaby wdrgone i stosowane przezagnizasady tadu korporacyjnego byly zgodne
zarowno z Holenderskim Kodeksem tadu Korporacyjnégotez Zasadami Ladu Korporacyjnego GPW oraz aby jej
struktura byta w jak najwkszym stopniu przejrzysta. Spotka jest przekonaaanwestorzy docenigjpodejmowane
przez nj wysitki, ktére w rezultacie przyczyfsic do jej rozwoju oraz wiarygodsoi.

Obowigzek zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Zgodnie ze Statutem SpolkZwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powirmustsa zwotane w terminie
szeciu miesgcy od zakaczenia roku finansowego, a pedek obrad powinien obejmowa(i) finansowy raport
roczny; (i) zatwierdzenie rocznego sprawozdanigarisowego; (iii) omowienie wszelkich istotnych zmitadu
korporacyjnego; (iv) omowienie polityki wynagrodzeztonkéw Zarzdu; (v) udzielenie Zagdowi absolutorium za
ubiegty rok finansowy; (vi) oméwienie wynagrodzeztonkéw Rady Nadzorczej; (vii) udzielenie absotium Radzie
Nadzorczej w zakresie nadzoru za ubiegly rok fioans (viii) polityka dotyczca zwekszania kapitatow
rezerwowych oraz dywidendy, (ix) zatwierdzenie patlzzysku; (x) (ponowny) wybér cztionkéw Zadu oraz (xi)
(ponowny) wybdr cztonkéw Rady Nadzorczej.

Pozostale Walne Zgromadzenia Akcjonariuszy powimyyzwotywane wedtug uznania Zadu i Rady Nadzorczej w
zaleznosci od potrzeb. Akcjonariuszedznie posiadagy, co najmniej, jedndziesita wyemitowanego kapitatu Spotki
mog zazadat zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy prZaezzad lub Rad Nadzorcz, podajc propozycs
porzadku obrad.

’ Zgodnie z najbardziej aktualwersp zatwierdzon 30 czerwca 2011 roku
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Emisja akcji

Spotka powinna dokonywaemisji akcji jedynie na podstawie uchwaly Zgromawa Akcjonariuszy 4z innego
organu upowznionego do podejmowania takich uchwat, a wyznacgon@zez Zgromadzenie Akcjonariuszy na czas
okreslony nieprzekraczagy picciu lat. Upowanienie organu musi zawigrdakze informacje dotycrce liczby akciji
jakie mog by¢ wyemitowane. Kadorazowo mee by ono przedhiane na okres do giiu lat i nie mae zosta
odwotane chybaze samo upowaienie stanowi inaczej. Uchwala Zgromadzenia Akajiuszy dotyczca emisji akcji
albo dotyczca przyznania upowaienia do emisji akcji innemu organowi peozosté podita jedynie na podstawie
wniosku Zarzdu. Wniosek musi zostazaaprobowany przez Ratladzorca.

Kazdy akcjonariusz posiada prawo pierwokupu wyemitoghnakcji w proporcji do posiadanych udziatow za
wyjatkiem sytuacji, gdy akcje emitowang w zamian za wkiad niepiegiiny badZz z przeznaczeniem dla pracownikéw
Grupy.

Biorgc pod uwag udziat (péredni) w Spéice utrzymywany przez dwéch gtéwnyclejakariuszy — (1) Global City
Holdings N.V. oraz (2) U. Dori Group Ltd., gdzie abposiadaj po 39,8% udziatéw Spoétki oraz praw gtosu w
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy, zmiany w sprawaow kontroli nad Spo6tknie mog zost& podgte bez zgody

i udziatu przynajmniej jednego z dwéch gtéwnychjakariuszy. Ponadto wspomniani gtéwni akcjonariugasiadaj
swoich przedstawicieli zarowno w Radzie Nadzorgaleji Zarzdzie Spotki.

Rada Nadzorcza i Zarad

Spotka posiada dwupoziomavstruktue nadzoru korporacyjnego obejmog organ wykonawczy- Zagd oraz organ
nadzorujcy- Rad Nadzorcz. Zarzdzanie biegca dziatalndcia i polityka Spétki naley do obowyzkdéw Zarzdu i
podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Obecnie gthektada si z pieciu cztonkdw, ktérych nazwiska podano paji
Rada Nadzorcza sprawuje nadzo6r nad gtiam oraz biggca dziatalngcig Spotki we wszystkich jej dziedzinach. Rada
Nadzorcza wspiera Zagd udzielajc wskazéwek. Wypetniag swoje obowgzki cztonkowie Rady Nadzorczep s
zobowgzani kierowa sie najlepszym interesem Spokki.

W dniu 1 stycznia 2013 roku weszlazycie ustawa o Nadzorze i Zadzaniu (‘Wet Bestuur en Toezicht’). Jej zapisy
zostaly wprowadzone w celu zapewnienia zrownmmego udziatu grczyzn i kobiet w Zargdach Spotek olfych
regulacjami. Zréwnowgna reprezentacja wygilje jezeli przynajmniej 30% sktadu jest obsadzone przezcayzn
oraz przynajmniej 30% przez kobiety.

W organach zaserlczych i nadzorczych Ronson Europe N.V. nie zagiaoldecnie kobiety. Poniewa&Ronson Europe
N.V. nie spelnia przytoczonych wymogoéw, analizowap@rzyczyny tej sytuacji. Rada Nadzorcza dostrzegaykci
ptynace z wekszej r@&norodndci, w tym réwnowagi ptci, przy czym Rada Nadzorgest zdaniaze pte jest tylko
jednym z istotnych czynnikéw. Cztonkowie Rady Nadzej oraz Zargdu keda nadal wybierani na podstawie
szerokich déwiadczé, wiedzy merytorycznej i umiejnosci. Rada Nadzorcza ¢lzie zabiegad o wieksz
réznorodnad¢ zarowno w jej skladzie, jak i w skladzie Zadm. Wiccej informacji na temat zasad ustalonych przez
Rad: Nadzorcz zostalo zamieszczonych na stronie internetowegBofEurope N.V.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Rada Nadzorcza

Zgodnie ze Statutem Spotki Rada Nadzorcza powiklzala sie z co najmniej trzech i co najwgj siedmiu cztonkdw.
W skiad Rady Nadzorczej powinno wchaflzto najmniej dwéch niezataeych czionkéw. Czionkowie Rady
Nadzorczej $ powoltywani przez Walne Zgromadzenie Akcjonariusayokres czterech lat. Po uplywie pierwszego
czteroletniego okresu Cztonkowie Rady Nadzorczejgmmaozliwo$é ponownego powotania na dwa kolejne okresy
czteroletnie. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy powi ustak wynagrodzenie dla kdego z czionkéw Rady
Nadzorczej.

Komitety Rady Nadzorczej

Rada Nadzorcza wspierana jest przez dwa komitety:

» Komitet Audytu (w ktérego sktad wchogtzZPan Shilhav jako Przewodnigz oraz Panowie Sharoni i Segall);

+ Komitet d/s Wynagrodzei Nominacji (w ktérego sktad wchogzPan Mientkavich jako przewodnigzy oraz
Panowie Shilhav i Sharoni)

Komitety te skladaj sie z cztonkdéw Rady Nadzorczej o odpowiednimidimdczeniu. Wszystkie komitety prowadz

prac w ramach ogélnego zakresu obgzkiéw Rady Nadzorczej zgodnie z najlepszymi praktykakreslonymi w

Kodeksie tadu Korporacyjnego.

Sktad Rady Nadzorczej

Mark Segall (52 lata, obywatel USA, ¢iczyzna), Przewodnigzy

Pan Mark Segall zostat mianowany cztionkiem RadyzZdackzej Spotki 28 wrzmia 2007 roku, jego kadencja zostata
przedhzona 30 czerwca 2011 roku. Pan Segall jestzgzalelem sp6iki Kidron Corporate Advisors LLC zajrjcgj sk
doradztwem gospodarczym oraz fuzjami i pgegjmi, jak rownie niewielkiego funduszu typu private equity Kidron
Opportunity Fund I, LLC. Przed utworzeniem spoétkdion w 2003 r. zajmowat on stanowisko prezesalspiavestec
Inc. Pan Segall jest prezesem Global City HoldiNgg. (39,8% udziatowiec Spoiki), a tak petni funkcg cztonka
Zarzdu spotek Bel Fuse Inc. Oraz Temco Services Irgo dbecna kadencja jako cztonka Rady Nadzorczepsg/gv
czerwcu 2015 roku. Nie wygiuje konflikt intereséw ponilzy dziatalndcia Spotki a dziatalnécia wymienionych
podmiotéw, w ktdg zaangaowany jest Pan Mark Segall.

Arie Mientkavich (72 lata, obywatel Izraela, ¢gfczyzna), Wiceprzewodnigay

Pan Arie Mientkavich zostat mianowany cztonkiem Radadzorczej 30 czerwca 2011 roku. Zajmuje on ré@awni
stanowisko Przewodnigzego Komitetu d/s Wynagradzania i Nominacji. Bykeprzewodniczrym Zarzdu Gazit
Globe (od 2005), Ltd. Pan Mientkavich jest przewozitym Zarzdu nastpujacych Spotek: U. Dori Group Ltd (od
2012 roku) oraz Rafael Development Corporation (dd 2007 roku). W latach 2007-2014 pehit furkgrezesa
Zarzdu Elron Electronic Industries Ltd. oraz byt cztek Zarzdu w Nulens Ltd., w latach 2010 - 2014. Od maja
2006 do stycznia 2015 roku Pan Mientkavich petaitkicie Wiceprzewodniczcego IDB Holding Corporation Ltd.
oraz od lipca 2007 do lutego 2015 roku DyrektoraGiven Imagining Ltd. W latach 1987 — 1997 zajmowat
stanowisko prezesa w Israel Securities Authorityt Bywniez czlonkiem Komitetu Licencyjnego oraz Komitetu
Doradczego w Bank of Israel (1997-2006). Jego obd@udencja jako cztlonka Rady Nadzorczej wygasa emez
2015 roku. Nie wyspuje konflikt intereséw pomdzy dziatalngcia Spotki a dziatalnécia wymienionych podmiotdw,

w ktérg zaangaowany jest Pan Mientkavich.

Przemystaw Kowalczyk (45 lat, obywatel Polskizozyzna)

Pan Przemystaw Kowalczyk zostat mianowany cztonkieawly Nadzorczej 30 czerwca 2011 roku. Od 2010 Rl
Kowalczyk jest niezalsmym doradg biznesowym i dziata w obszarze matyctrednich przedgbiorstw w Polsce. W
latach 2002 — 2009 byt cztonkiem Zadn w Volkswagen Bank Polska Group. W latach 192802 Pan Kowalczyk
dziatat w sektorze bankowym w Szwajcarii i Polspeasvujc liczne funkcje, m. in. przewodnigzego Departamentu
Skarbu w Bankgesellschaft Berlin (Polska) S.A. Jebecna kadencja jako czionka Rady Nadzorczégky st w
czerwcu 2015 roku. Nie wygiuje konflikt intereséw ponilzy dziatalndcia Spotki a dziatalnécia wymienionych
podmiotéw, w ktdg zaangaowany jest Pan Kowalczyk.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sktad Rady Nadzorczej (c. d.)

Reuven Sharoni (77 lat, obywatel I1zraelagezyzna)

Pan Reuven Sharoni zostal mianowany cztonkiem Rdalyzorczej 23 czerwca 2008 roku. Pan Sharoni dogash
obejmowat naspujace stanowiska: Zagica Dyrektora oraz Prezes Non Life Arieh Insura@empany Ltd.

w latach 1980 — 1984. W latach 1984 — 2000 petmik€je Zastpcy Dyrektora Generalnego, a w latach 2000 — 2002
Dyrektora Generalnego Arieh Insurance Company Od.roku 2003 Pan Sharoni byt prezesem Shribit brsee
Company Ltd., a od roku 2006 tak Prezesem Millenium Pension Savings Ltd. Jegorab&eadencja jako Cztonka
Rady Nadzorczej kizy sk w czerwcu 2016 roku. Nie wysgtuje konflikt intereséw pomadzy dziatalndcia Spétki a
dziatalngcig wymienionych podmiotow, w ktgrzaangaowany jest Pan Sharoni.

Yair Shilhav (56 lat, obywatel Izraela, gdczyzna)

Pan Yair Shilhav zostat mianowany czionkiem Radyd2taczej 28 wrz@ia 2007 roku, jego kadencja zostata
przedhizona 30 czerwca 2011 roku. Zajmuje on rowrseanowisko Przewodnigzego Komitetu Audytu. Pan Shilhav
jest cztonkiem Rady Nadzorczej oraz przewodsigm Komitetu Audytu w Global City Holdings N.V. (3%
udziatlowiec Spéiki). Od 2004 r. Pan Shilhav jesbdaicielem spéikiswiadczcej ustugi consultingowe. W latach
2000-2003 Pan Shilhav byt cztonkiem rady wykonawepéitki audytorskiej Somekh Chaikin, spétki wchadej w
sktad grupy KPMG. W latach 1995-2003 Pan Shilhaardivat oddzialem Somekh Chaikin, w Hajfie, w ktobst
partnerem w latach 1990-2003. Zanim zostat partnene Somekh Chaikin zajmowat stanowisko kierownikzatl
kadr i finanséw w tej spéice. Pracowat réwinjako kierownik katedry rachunkowei na Uniwersytecie w Hajfie w
latach 1998-2002. Jego obecna kadencja cztonka REdizorczej wygasa w czerwcu 2015 roku. Nie wysfe
konflikt interesbw pomidzy dziatalnéciag Spoétki a dziatalnécia wymienionych podmiotéw, w ktdrzaangaowany
jest Pan Shilhav.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zarzad Spofki

Zarzdzanie Spotk zostalo powierzone Zagdowi i podlega nadzorowi Rady Nadzorczej. Statubt&pstanowi,ze
Zarzd sklada s z dwoch lub wgcej czionkdédw. Czionkowie Zagdu g mianowani przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy. Spotkania Zasdu @ zwolywane na kale zadanie czlonka Zagrdu. Uchwaly Zarzdu s
przyjmowane bezwzgting wigkszaiciag oddanych gtosow.

Zarzad jako caldéé jest odpowiedzialny za kierowanie kiea dziatalngcia Spotki, w tym réwnie za kompleksow
kontrok zarzdzania ryzykiem oraz za przestrzeganie przepis@wa@i wymaga w zakresie finansow.

Struktura organizacyjna Ronson Europe N.V. orazspgjtek zalenych jest przejrzysta i funkcjonalna. Obaggki i
zadania w zakresie odpowiedziadnbkorporacyjnej i operacyjnej zostaty okiene w catej grupie kapitatowe;j.

Czlonkowie Zarzadu A i B

Zgodnie z Umow Spotki Zarad powinien skitadéa sie z jednego lub wecej Dyrektoréw Zaradzapcych A i mae
dodatkowo sktadasi¢ z jednego lub wgicej Dyrektorow Zaradzapcych B. Rada Nadzorcza powinna dokladnie ustali
liczbe dyrektorow poszczegdlnych klas.

Zgromadzenie Akcjonariuszy powinno przyzgednemu z Dyrektoréw Zagdzapcych A tytut Prezesa Zagdu, ktory
bedzie przewodnicmym Zaradu i maze przyzné jednemu z Dyrektoréw Zagdzapcych A tytut Dyrektora
Finansowego oraz inne tytuty Dyrektorom Zatzapcym A i B.

Zarzd jest upowaniony do reprezentowania Spotki. Prawo do repremeania Spotki powinno zostaréwniez
przyznane dla dwéch dyrektoréw, $piid ktérych przynajmniej jeden powinien dgyrektorem B, jeeli taki zostat
mianowany.

Sktad Zarzadu

Shraga Weisman (6%ta, obywatel Izraela, giczyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 r. Pan Shraga Weisman zostat miangwa stanowisko Dyrektora Zadzapcego A oraz
Prezesa Zagdu na czteroletygi kadencj. Otrzymat take tytut Dyrektora Generalnego. Dnia 28 czerwca 2@
zostat ponownie powotany na kolejny — czterolekres.

Pan Weisman pehit funkgjDyrektora Generalnego Ashdar Building Company ddidroku 1997 do maja roku 2008.
Ashdar Building Company Ltd. notowana od maja 208k na Gieldzie w Tel-Awiwie jest jedrz najwikszych
spotek deweloperskich w Izraelu skupjoma inwestycjach mieszkaniowych oraz komercyjnyhbtelach oraz
chronionych obiektach mieszkalnych. W latach 199®97 petnit funkgj Dyrektora Generalnego Natanva Tourism
Development Company, zajmuogj st inwestycjami mieszkalnymi oraz infrastrukturalnymilzraelu. Pan Weisman
posiada tytut licencjata Uniwersytetu w Tel — Awandraz magistra Technion — Izraelskiego Instytutahinologii, jest
takze izraelskim licencjonowanym rzeczoznawgeruchoméci w Izraelu. Jego obecna kadencja jako cztonkasdar
konczy sk w czerwcu 2016 roku. Pan Weisman fwigadczy innych ustug nina rzecz Spokki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sktad Zarzadu (c.d.)

Tomasz tapiski (38 lat, obywatel Polski, ggczyzna)

Dnia 23 czerwca 2008 r., Pan tagki zostat mianowany na stanowisko Dyrektora Zdragcego A oraz Czionka
Zarzdu na czteroletgi kadencg, otrzymat take tytul Dyrektora Finansowego. Pan tigghii jest take czionkiem
zarzdow wielu spoétek zalmych od Spotki. Dnia 28 czerwca 2012 roku zostahgwnie powotany na kolegn
czteroletna kadenc.

W latach 2000 — 2008 Pan tapki pracowat w departamencie bankdgioinwestycyjnej Grupy UniCredit w
Warszawie (poprzednio HVB oraz Bank Austria Cretstalt) — w UniCredit CA IB Polska (poprzednio CA |
Financial Advisers). Jego éleiadczenie w bankowgi inwestycyjnej dotyczyto gtdwnie transakcji poten i przege,
jak réwniez realizacg innych projektéw zwizanych z doradztwem finansowym dla przebigirstw. Byt on take
odpowiedzialny za transakcje dotyce ofert publicznych oraz spétek notowanych na GRWym pierwsz oferk
publiczrg Ronson Europe N.V. Przed doteniem do zespotu CA IB Financial Advisers, wdatd 998 — 2000, Pan
tapinski pracowat dla filmy konsultingowej Central Eusofrust. Pan tapski jest absolwentem Szkoty Giownej
Handlowej w Warszawie (kierunek finanse i bankétyoJego obecna kadencja jako czlonka Z@wzkaczy st w
czerwcu 2016 roku. Pan tdigki nieswiadczy innych ustug nina rzecz Spokki.

Andrzej Gutowski (45 lat, obywatel Polski.gjtzyzna)

Dnia 10 padziernika 2008 roku Pan Gutowski zostat mianowaaystanowisko Dyrektora Zajdzapcego A oraz
Czilonka Zarzdu na czteroletpikadencof oraz otrzymat tytut Dyrektora d/s Sprzega Marketingu. Dnia 28 czerwca
2012 roku zostat ponownie powotany na kolejny -exditni okres. Pan Gutowski petni réwhitunkcje Cztonka
Zarzdu wielu spotek zalaych.

Pan Gutowski byt zatrudniony przez okresgcii lat w spotce Ronson Development ManagementzSp. 0.0. jako
Menader d/s Sprzeds i Marketingu. Pan Gutowski jest tak czionkiem zargddw wielu spotek zalaych od Spoiki.
Przed dadczeniem do Ronson Development Group w okresie 2888, Pan Gutowski pracowat w Emmerson Sp. z
0.0. (wiodicy pasrednik nieruchoméci oraz spétka doradcza na polskim rynku) jako Ryoe Rynku Pierwotnego i
cztonek zarzdu. W latach 1988-1993, Pan Gutowski studiowat vkaBz Gléwnej Handlowej w Warszawie na
Wydziale Handlu Zagranicznego. Pan Gutowskisgwéadczy innych ustug gina rzecz Spotki. Jego obecna kadencja
jako cztonka Zaradu kaczy st w czerwcu 2016 roku.

Peter Dudolenski (36 lat, obywatel Butgarii,¢itzyzna)

Dnia 30 czerwca 2014 roku Pan Peter Dudolenskiazaatanowany Dyrektorem Zagdzapcym B i Czionkiem
Zarzzdu na czteroletyi kadencgt. Pan Dudolenski w 2011 roku zostat Dyrektorem Gaingm i Prezesem Global
Parks Poland Sp. z 0.0.. Od 2006 do 2011 roku RadoBnski byt Dyrektorem Generalnym Real EstateviSes
Bulgaria EOOD, gdzie byt zaangavany w rozwoéj Mall of Plovdiv oddanego daytku w 2009 roku, Mall of Ruse
oddanego doaytku w 2011 roku, a tale Malls of Stara Zagora oraz Park Tower. W lata@®122006 Pan Dudolenski
petnit funkcg menadera w M.O. Sofia EOOD i zostat zaaagaany w rozwoj Mall of Sofia. Pan Dudolenski od 201
roku petnit take funkcg Czlonka Zarzdu City Hospitals and Clinics in Bulgaria. Pan Dlghski ukaczyt University
of National and World Economy in Sofia w Butgara Rierunku finanse i bankow Kadencja Pana Dudolenskiego
jako Dyrektora Generalnego wygasa w czerwcu 20k8.rdlie wystpuje konflikt interesdw poradzy dziatalndcia
Spoiki a dziatalnécia wymienionych jednostek, w ktgzaangaowany jest Pan Dudolenski.

Ronen Ashkenazi (53 lata, obywatel I1zraelagdtzyzna)

Dnia 30 czerwca 2011 roku Pan Ronen Ashkenazi zos@nowany Dyrektorem Zagdzapcym B i Czionkiem
Zarzzdu na czteroletgi kadencg. Pan Ashkenazi jest dyrektorem wykonawczym i wagaScicielem Gazit Globe
Israel (Development) Ltd.. Od roku 2011 do listop&D14 Pan Ashkenazi petnit funkajyrektora w U.Dori Group
Ltd., a takke od maja 2011 do listopada 2014 Pan Ronen AshkbgbhPrezesem Zagzlu U. Dori Construction Ltd.
(zakaaczenie dziatalnéci na stanowiskach dyrektorskich pawsygych spétek nagpito w lutym 2015). Pan Ashkenazi
petni réwnie: funkcje dyrektora w Zaradzie Citycon Oyj, firmy deweloperskiej dziadagj na rynku nieruchondoi
detalicznych w Finlandii, Szwecji i krajach nadlpakich. Jego obecna kadencja jako czionka athrzkaczy si w
czerwcu 2015 roku. Nie wygiuje konflikt intereséw ponilzy dziatalndcia Spotki a dziatalnécia wymienionych
jednostek, w kt@r zaangaowany jest Pan Ashkenazi.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Ronson Europe N.V.
Zasady tadu Korporacyjnego
TLUMACZENIE

Informacje objasniajace do artykutu 10 Dyrektywy o Przegciach

W zwigzku z rozporzdzeniem z dnia 5 kwietnia 2006 roku wprowadegin w zycie Artykut 10 Dyrektywy
Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskigj. R004/25/EC z dnia 21 kwietnia 2004 roku w speawi
publicznych ofert przegia, Ronson Europe N.V. (,Spotka”) przedstawia gisiace wyjg&nienia:

a. Struktura kapitatu spotki

Kapitat spotki sktada giz jednej klasy akcji, drlacych akcjami zwyktymi o jednostkowej waétd nominalnej 0,02
euro. Informacje o akcjach Spotki zawarto w no&edd Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

b. Ograniczenia w przekazywaniu akcji lub wystawyah kwitow depozytowych we wspotpracy ze Spotk

Umowa Spétki nie naktada ogranidzev odniesieniu do przeniesienia akcji spétki. Spotkie posiada kwitéw
depozytowych wydanych we wspoétpracy ze Spotk

c. Obowigzek zgtoszenia udziatébw w Spéice

Spotka zostata powiadomiona o akcjonariuszach gdagieych znacgce udziaty w Spoéice zgodnie z Ustaw
Nadzorze Finansowym (3% lub ¢gkj) przez: I.T.R. 2012 B.V. (kontrolowane przeokal City Holdings N.V.), U.
Dori Group Ltd. (pérednio), Metlife Otwarty Fundusz Emerytalny oraZdXDtwarty Fundusz Emerytalny.

d. Specjalne prawa kontroli
Spoitka nie wyemitowata akcji ze szczego6inymi prawkomtroli.

e. Akcje pracownicze
Obecnie Spatka nie posiadadnego programu akcji pracowniczych ani planu opajakcje, w ktérych prawa kontroli
nie g bezpdrednio wykonywane przez pracownikow.

f. Ograniczenia w prawach gtosu oraz wystawianiuitdw depozytowych

Obecnie prawa gtosu zga@ane z wyemitowanymi akcjami ni@ ebjete zadnymi ograniczeniami. Spotka nie posiada
kwitéw depozytowych wydanych we wspoétpracy ze Spotk

g. Umowy z akcjonariuszami

Obecnie spoétka nie posiada wiedzy na temat jakibtike uméw z akcjonariuszami, z vgkiem umowy pomgdzy
I.T.R. 2012 B.V., Global City Holdings, U. Dori Gup Ltd. i I.T.R. Dori B.V. ktéra naktada na stromgewne
zobowgzania oraz daje im uprawnienia dotycg midzy innymi nominacji do Zagdu oraz Rady Nadzorczej.

h. Regulacje dotygce powoltywania i odwotywania czionkéw organéw wykarczych i nadzorczych oraz zmian
Statutu spotki

Na mocy artykutow 13 i 14 oraz 21 i 22 Umowy Spoialne Zgromadzenie ma prawo do powotywania,
zawieszania i odwolywania cztonkéw Zatln oraz cztonkéw Rady Nadzorczej. Czionkowie Zdre (,Dyrektorzy
Zarzdzapcy”) sg powotywani z listy kandydatéw spadzonej przez Rad Nadzorcz. Dla kazdego wolnego
stanowiska na dcie musz znajdowa& si¢ co najmniej dwa nazwiska ubiegeych sé o nie kandydatéw. Decyzja
Walnego Zgromadzenia o nominacji jestaagica, jednake maze ona zosta uchylona w drodze uchwaly pati
wickszaicig glosow, ktég stanowi nie mniej i dwie trzecie oddanych przez akcjonariuszy gtos@prezentujcych
ponad potow kapitatu akcyjnego. Cztonkowie Zadu i Rady Nadzorczej mggost& zawieszeni lub odwotani przez
Walne Zgromadzenie w kdym momencie. Jeli decyzja o zawieszeniu lub odwotaniu Czionkazgdu nie zostata
zaproponowana przez RadNadzorcz, decyzja o zawieszeniuattz odwotaniu Dyrektora Zagrlzapcego jest
podejmowana ilécia co najmniej dwdch trzecich gloséw oddanych przkgjamariuszy reprezentgych ponad
potowe kapitatu akcyjnego.

Na mocy artykutu 40 Umowy Spoiki, Statut #eo zostéa zmieniony na wniosek Zagdu za akceptagj Rady
Nadzorczej oraz akcjonariuszy. Rozpmlzenie o zmianie Umowy Spéiki me zostd przyjete bezwzgidng
wickszascia glosow.

i. Uprawnienia Zarz;du

Na mocy artykutu 5 Umowy Spéltki, Zayd, pod warunkiem otrzymania zgody od Rady Nadzgrcgmwazniony jest
do podgcia uchwaly o emisji akcji w ustalonym okresie. Mwkalny limit emisji wynosi 25% dotychczasowej
wartasci wyemitowanych akcji na moment bezpednio poprzedzagy emisg, biorac pod uwag catkowity wartasé
niewyemitowanych akcji z zaakceptowanego docelowkgpitalu wlasnego. Okres upoivéenia Zargzgdu przez
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zostat odnowioaymocy decyzji z dnia 28 czerwca 2012 roku na kelekres
picciu lat wygasajcy dnia 28 czerwca 2017 roku.

j- Wazne umowy dotyagce oferty publicznej
Spoitka nie posiada wiedzy na temat jakichkolwidkiggagcych uméw zwizanych z ofett publiczry.

k. Umowy z dyrektorami wykonawczymi i pracownikawbdniesieniu do oferty publicznej
Umowy o prag¢ czionkéw Zarzdu nie zawieraj zadnych szczegdllnych postanowiednoszcych s¢ do zmian
kontroli w Spéice.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Ronson Europe N.V.

Informacja dotyczaca wysokdci wynagrodzenia cztonkéw Zaradu i Rady Nadzorczej
TLUMACZENIE

Raport dotyczacy wynagrodzenia

Wstep

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy wudhipadziernika 2007 roku, zgodnie z zaleceniami Rady
Nadzorczej, zatwierdzito politgk wynagrodzé okreslajagca zasady wynagradzania czionkéw Zghu. System
wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej zostat zatlziony przez to samo Walne Zgromadzenie Akcjosayiu

Polityka wynagradzania

Celem polityki wynagradzania Spotki jest zapewrgeprogramu wynagrodaeumazliwiajgcego Spoice pozyskanie,
utrzymanie i motywowanie cztonkéw Zadu, Rady Nadzorczej oraz wykwalifikowanych pracdwmw o cechach
charakteru, umigfnosciach i dédwiadczeniu pozwalagych na skuteczne zadzanie i nadzorowanie Spétki. Polityka
wynagradzania zostata opracowana zlgg wynagradzaniu cztonkéw Zaxdu oraz innych kluczowych pracownikow
za ich wklad w sukcesy Spotki. Czionkowie Rady Nadzej otrzymuj state roczne wynagrodzenie oraz
wynagrodzenie za uczestnictwo w posiedzeniach Rady.

Nadzér

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdza wsZgstkmiany polityki wynagradzania Zadu. Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy okta réwniez wynagrodzenie Rady Nadzorczej. Wynagrodzenia &danRady
Nadzorczej i Zargdu 9 regularnie poddawane weryfikacji. Rada Nadzorcazsorezyta w tym celu Komitet d/s
Wynagrodzé i Nominaciji.

Zasady wynagradzania Zaradu

Shraga Weisman

Pan Shraga Weisman, czionek Zalz Ronson Europe N.V., podpisat umpw pra¢ z jedry z jednostek zafmych
Spoiki (Ronson Development Management Sp. z o.@)uvki umowy przewidaj miestczne wynagrodzeniegbace
réwnowartdcig w zlotych polskich kwoty 2.500 euro. Pan Weismast jtake uprawniony do otrzymania zwrotu
kosztéw mieszkania oraz biura w wysékiobedacej rownowartécia w ztotych polskich kwoty 3.000 euro miesknie,
jak réwniez okreslonych kosztéw ubezpiecazespotecznych oraz zdrowotnych. Jego wynagrodzeb@nwije take
zwrot odpowiednio udokumentowanych kosztéw gaanych z bezgwmednim wykonywaniem umowy éwiadczenie
ustug doradczych (do kwoty 5.000 euro w roku kategmdwym), zwrot kosztéw pod#g wraz z rodzig do Izraela (do
kwoty 20.000 euro rocznie) oraz prawo do samoclshgibowego.

Dodatkowo Pan Weisman, podpisat umow swiadczenie ustug doradczych w ramach firmy doragez&onson
Europe N.V, z tytutu ktérej uprawniony jest do wgnadzenia miegtznego w kwocie 22.500 euro. Ponadto firma
Pana Weismana jest uprawniona do rocznej premiwwcie stanowjcej 3,3% rocznego skonsolidowanego zysku
Grupy przed opodatkowaniem.

Tomasz tapiski

Pan Tomasz tapski, jako cztonek Zagdu Ronson Europe N.V. podpisal umpw prae¢ z jedry z jednostek
zaleenych Spétki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidygj mieskczne
wynagrodzenie w kwocie 42.000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Ronson Europe N.V.
Informacja dotyczaca wysokdci wynagrodzenia cztonkéw Zaradu i Rady Nadzorczej
TLUMACZENIE

Zasady wynagradzania Zaradu (c.d.)

Andrzej Gutowski

Pan Andrzej Gutowski, jako cztonek Zatlm Ronson Europe N.V., podpisat umow prae z jedry z jednostek
zalenych Spotki (Ronson Development Management Sp. @).o.Warunki umowy przewidygj miestczne
wynagrodzenie w kwocie 25.000 ziotych, zwrot kosztdbezpieczenia zdrowotnego oraz prawo do samochodu
stuzbowego.

Peter Dudolenski

Pan Peter Dudolenski nie jest uprawnionyz@oinego wynagrodzenia od Ronson Europe, antamthej ze spotek
zaleznych Spoiki.

Ronen Ashkenazi

Pan Ronen Ashkenazi nie jest uprawnionyzddnego wynagrodzenia od Ronson Europe, aniaathej ze spotek
zaleznych Spokki.

Wynagrodzenie cztonkow Zagdu w 2014 roku

Calkowite wynagrodzenie cztonkéw Zadu (nie uwzgldniagc samochodow shlbowych), wyniosto 2 599 tysty
zlotych. Dodatkowo wartg korzyéci zwigzanych z planem motywacyjnym pawanym z ceq akcji Spotki
przyporzdkowana do cztonkéw Zagdu (obliczona na podstawie modelu Black'a-Scholegadne ptatnéci nie byty
wykonane) wyniosta 419 tysiy ztotych.

Wynagrodzenie poszczegdblnych cztonkéw Zdrtzwyniosto:

- Pan Shraga Weisman — 1 504 4gsi ztotych,

- Pan Tomasz tapski — 526 tysicy ztotych (plus biggca wartd¢ potencjalnych korzgi zwigzanych z planem
motywacyjnym powjzanym z cesakcji Spotki w wysokéci 207 tysecy zitotych),

- Pan Andrzej Gutowski — w kwocie 569 tysy ztotych (plus bigaca wartdé potencjalnych korzgci zwigzanych
z planem motywacyjnym powzanym z ceqakcji Spotki w wysokéci 172 tysgcy ziotych).

Plan motywacyjny dla kluczowych cztonkéw kierownictva powigzany z cer akcji Ronson
Europe N.V.

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki gtayplan motywacyjny skierowany do wybranych kluczotv
pracownikéw, ktorego warunkigsuzaleznione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Gyuoj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zaktadaejaemisji akcji i nie spowoduje poganowych akcji, a u
jego podstaw ley nastpujace kluczowe zalzenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opisponizej:

i. cena wykonania jednej opcji w Programie premioiapcjami fantomowymi wynosi 1,6 PLN;

ii. taczna liczba opcji wynosi 2.705.000 (co odpowiadakiol 1% hcznej liczby akcji Spotki), a przydziat opcji
na rzecz poszczegoélnych pracownikow gaisha podstawie odbnej decyzji Komitetu WynagrodaeRady
Nadzorczej Spotki;

iii. Korzysci beda akumulowane przez wybranych pracownikow (Spoth Jaj podmiotow zalenych), ktérzy
przystpia do Planu premiowania opcjami fantomowymi doné@® 2015 roku, z czego (a) 50% zostaje
przyznane w dacie decyzji komitetu wynagratizatwierdzajcej Plan premiowania opcjami fantomowymi,
(b) 25% na koniec 2014 roku, a (c) 25% na koniet52@ku;

iv. Pracownicy uczestnigey w Planie zachowsgjprawo do wykonania posiadanych przez siebie afjkaica
2017 roku (lub w terminie nie wgej niz dwdch lat od daty, w ktorej ustat status zatrudiaiech przez spotk
lub jej podmiot zaleny);

V. Z chwilg wykonania opcji, Spotka zaptaci posiadaczowi of@jpte pienkzng rowrg réznicy pomedzy 1,6
PLN a obeca cery rynkowy akcji Spotki ("Obecna Cena Rynkowa") przydzielomydtanemu pracownikowi
(posiadaczowi opcji);

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Plan motywacyjny dla kluczowych cztonkéw kierownictva powigzany z cer akcji Ronson
Europe N.V. (c.d.)

Vi. Obecna Cena Rynkowadzie obliczana jakdredni kurs akcji z poprzedzmjego miesjca kalendarzowego,
przy czymsredni kurs akcji bdzie okrdlany poprzez obliczeniedznej wartéci obrotu w PLN wszystkich
akcji Spotki kzdacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielonegep hczmg liczbe akcji bedacych
przedmiotem obrotu w tym okresie (jednakele taczna warté¢ obrotu w danym miestu jest nisza ni
100.000 PLN, wéwczas Obecna Cena Rynkowdzie obliczana na podstawieedniej ceny rynkowej z
ostatnich dwoch miesty);

Vii. Jezeli liczba akcji Spoétki znajdggych sé w wolnym obrocie (free float) spadnie paaji 10% hcznej liczby
akcji Spotki, Obecna Cena Rynkowedkie ustalana przez renomowaspOtie rzeczoznawcdéw na podstawie
wskaznikowej wyceny spotek podobnych do Ronson notowhnya Gieldzie Papierow Wasmowych w
Warszawie (na podstawie wskekow P/E oraz P/BV);

Viil. Posiadacz akcji ddzie uprawniony do ziegnia wniosku o wyptat w terminie pierwszych peciu dni
roboczych kadego miesjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicyarobpwihzek przestrzedga
wszelkich ogranicaew zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spéiki ohaujacych cztonkéw zargu oraz
rady nadzorczej oraz kluczowych cztonkéw kierowwetwynikapcych z widciwych przepiséw prawa, w
szczegolnéci do przestrzegania ograni¢zeynikajacych z okresow zamketiych.

Zgodnie z decyzj Komitetu Wynagrodag z fcznej liczby 2.705.000 opcji, 950.000 opcji zostghzyznanych
Tomaszowi tapiskiemu, 675.000 opcji Andrzejowi Gutowskiemu, a qstate 1.080.000 opcji pozostatym
kluczowym pracownikom Spétki. W trakcie 2014 ratadne opcje nie zostaty zrealizowane.

Plan motywacyjny dla kluczowych cztonkéw kierownictva powigzany z wynikami finansowymi
Ronson Europe N.V.

Dnia 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spétki pfayprogram akcji pracowniczych skierowany do wylycn
kluczowych pracownikéw, ktérego warunki uzaieone g od wynikéw finansowych Spdiki. Wynik finansowy
powinien by okreslony przez Komitet WynagrodaeRady Nadzorczej Spétki, bige pod uwag (a) biezace wyniki
sprzeday (nowe umowy podpisane z klientami) lub (b) zyskgu opodatkowaniem rozpoznany przez Spétk

W oparciu o decyzj Komitetu Wynagrodzag Tomasz tapiski (poza podstawowym wynagrodzeniem) jest
uprawniony do otrzymania premii w kwocie 0,75% moego skonsolidowanego zysku Grupy przed opodatki@mwan
Andrzej Gutowski jest uprawniony do otrzymania piiesnkwocie 0,1% wartéci biezacej sprzeday netto.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Kazdy cztonek Rady Nadzorczej otrzymuje roczne wyndgeaie w wysokéci 8.900 euro oraz 1.500 euro za udziat
osobisty lub 750 euro za udziat telefoniczny w Epotu Rady Nadzorczej. Ponadto czionkowie Rady Nexzj a
upowanieni do zwrotu poniesionych kosztéw zwanych bezpoednio zeswiadczeniem ustug na rzecz Spokki
(gtéwnie kosztow podrdy i zakwaterowania). Cztonkowie Rady Nadzorczejmieiprawnieni dazadnychswiadcze
zwigzanych z zakaczeniem ich kadencji. Jeden Czionek Rady Nadzoréaj Arie Mientkavich, zrezygnowat z
wynagrodzenia otrzymywanego od Spétki. Wyptaconenagyodzenie (lub zarachowane) dla czionkéw Rady
Nadzorczej obejmuje jedynie wynagrodzenie dla p@tpsh czionkdédw: pan Mark Segall, pan Yair Shilhgan
Przemystaw Kowalczyk oraz pan Reuven Sharogizhe wynagrodzenie Rady Nadzorczej w 2014 roku @s}ai253
tysigce ztotych (60 tysicy euro).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zarzadzanie Ryzykiem

Profil Ryzyka

Zarzzd Spokki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskigj, tym rozwijagcych sé krajéw
Centralnej i Wschodniej Europy, rynek mieszkaniomwyPolsce jest mniej nasycony, co jesidiem wielu maliwosci
dla deweloperéw. Jednak polska gospodarka wigidaswiadcza wielu dynamicznych zmian, co spraw@amaze by
bardziej podatna na wahania rynku. Takie warunikkoyve stanovg istotny czynnik ryzyka zaréwno dla Spotki jak i
dla innych deweloperéw, poniewaproces realizacji inwestycji (obejmgy etapy, takie jak zakup gruntéw,
przygotowanie terenu do robét budowlanych, procedolvy, a take sprzeda mieszka) od jego rozpoczxia do
chwili zakanczenia mae trwa nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumie ze decyzje podejmowane przez Spotk
musz uwzgkdniat stosunkowo diugi horyzont czasowy dlaz#tej inwestycji, jak rowniz znacace wahania cen
gruntéw, poziomu kosztow budowy i cen sprzadeieszka w trakcie trwania projektow, ktore to czynniki myog
wywrzet znacacy wplyw na rentown& Spokki i jej potrzeby finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka zweany jest z intensywnym rozwojem wielu polskich stja ktérym cegsto wigze
sie brak stabilnéci planéw rozwoju, wywieragy istotny wplyw na prawdopodoliistwo realizacji inwestycji w
poszczegoblnych lokalizacjach zgodnie z pierwotnyatozeniem. Czasami deweloperzy sainteresowani nabyciem
dziatek bez warunkéw zabudowy lub planu zagosposdania przestrzennego, pozwalajch na lepszy szacunek
ostatecznej wartei dziatki. Zakup takiego gruntu jest korzystny ungtu widzenia ceny. Jednak z drugiej strony
moze to zwekszy finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera. Ponadi@mna planéw rozwoju miasta g@roéwnie.
wplyna¢ na planowany rozwdj i realizacjnfrastruktury uyteczndci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i
polaczen elektrycznych), co stanowi krytyczny czynnik dlpdki i innych deweloperéw. Jednak dla zdecydowanej
wickszasci dziatek Spotka pozyskatajwarunki zagospodarowania, co zngmz zmniejsza jej ryzyko.

Dodatkowo, jednoczaie z nowymi planami zagospodarowania, ktore ggcmbowiazywat w polskich miastach,
pojawity sk nowe wymogi podnoszenia standardéw na nowo rozmpacg/ch budowach (zawiesge nowe
wymagania zwjzane z ochransrodowiska, dodatkowe rozgdania komunikacyjne oraz poizenia infrastrukturalne).
Moze to spowodowd wzrost zaréwno kosztdw nowych projektéw jak i hémwane opgnienia w ich
przygotowywaniu.

Specyficzny rodzaj ryzyka na polskim rynku nieruatodci zwigzany jest z inicjatywami podejmowanymi przez polski
Rzad wspierajcymi mtodych obywateli pragieych zakupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzednimdmvym
programem, ktéry zakmzyt s wraz z uptywem 2012 roku, byt program ,Rodzina $aoim”, ktory zaktadat
subsydiowanie kosztow kredytow hipotecznych. Nowggpam — ,Mieszkanie dla Mlodych” — zostat uruchomy na
poczitku 2014 roku. Polski Rz, ustalajc parametry tych programéw (na przyktad maksymédozrg powierzchng
mieszka kwalifikujgcych s¢ do programu lub maksymalmlopuszczalp cerg w poszczegoinych miastach) ksztattuje
zatem atrakcyjn@ jednego typu mieszkavzgledem innych.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zygany jest z samym procesem budowy. Spotka nie pipweziatalndci
budowlanej, lecz wspéipracuje z generalnymi wykoceawi, ktérzy s odpowiedzialni za realizagjnwestycji wraz z
finalizacjg projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwolgiezkzdnych do bezpiecznego korzystania z mieszkania.
Kluczowymi kryteriami wyboru gtéwnego wykonawcyg szaréwno déwiadczenie, profesjonalizm, kondycja
finansowa kontrahenta, jak réwaipolisa ubezpieczeniowa obejmc@ ryzyka zwizane z procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych orazzane z walut euro na przestrzeni minionych lat doprowadzity
do zmiany podégia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do deperdéw jak i klientow indywidualnych
ubiegajcych s¢ o kredyt hipoteczny. Poniewabrarza nieruchoméci jest bardzo kapitatochlonna, rola sektora
finansowego oraz jego zdolfw i gotowas¢ kredytowania s kluczowe dla Spéiki opieragej st na finansowaniu
zewretrznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, al&#a w trakcie kolejnych etapéw inwestycji, w tym zak
podczas etapu budowy. Ponadto dpsti¢ finansowania zewgtrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popytu
na mieszkania, jakee wickszas¢ klientdw finansuje zakup mieszkania za pomkedytéw hipotecznych.

Jednoczénie ze wzrastapymi wymogami wobec deweloperéw dotycgmi finansowania dinego, banki stgjsie
coraz bardziej wymagaje wzgkdem Kklientdw zagigajacych kredyty hipoteczne w celu finansowania zakupu
mieszkania. Od stycznia 2015 banki wymagep najmniej 10% wktadu wlasnego. Ten wymdaglde wzrastat do
15% w 2016 oraz 20% w 2017 roku. Wzrost wymogowditewych mae przetday¢ sic na zmniejszony popyt na
nowe mieszkania, co me st& si¢c zrodtem dodatkowego ryzyka dla wszystkich dewelopentieszkaniowych.

Dodatkowe informacje dotygeze ryzyka finansowego zostaly zawarte w nocie 46nS&lidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zarzadzanie Ryzykiem

W ramach nargzi zaradzania ryzykiem Spétka stale monitoruje oraz otrajgmod gtéwnych wykonawcow i ich
podwykonawcéw, w tym firm budowlanych i architektépolisy ubezpieczeniowe obejmag najbardziej powszechne
zagraenia zwjzane z realizagjinwestycji oraz polisy ubezpieczeniowe zpane z odpowiedzial$oig w stosunku
do stron trzecich. W opinii Spétki tego typu polispezpieczeniowe zapewnjagydpowiednie zabezpieczenie zrane
ze skutkami finansowymi wynikagymi z ewentualnych uchyhieontrahentow.

W celu ograniczenia ryzyka rynkowego wpisanego arakter dziatalnéci Spotki stosuje ona odpowiednie procedury
wewretrzne. Ponadto w odpowiedzi na niestabitnoynku w ciagu ostatnich kilku lat, Spétka postanowita ogragicz
wielkos¢ inwestycji znajdujcych s¢ w ofercie sprzeda poprzez podziat wkszych projektdw na mniejsze etapy
(zazwyczaj na poziomie 120 lokali nazkgm etapie realizacji). Plany Spotki na 2015 roktadap mazliwosé
rozpoczcia budowy trzech nowych projektéw, jednego z nighdwéch etapach, i siedmiu nowych fazzju
realizowanych projektéw obejmygych odpowiednio 525 i 881 lokali, co oznacze, srednia wielkd¢ kazdego
nowego projektu wyniesie okoto 128 miesiké&pdtka ogranicza ryzyko zydane z procesem budowy poprzez
wspoétprae z dawiadczonymi i sprawdzonymi wykonawcami cigsgmi si dobm reputacy na polskim rynku.

Ponadto wprowadzono idorodne procedury oraz zasady akceptacji i autojiyzaajagce na celu popragvjakosci
dziataxr i ustanowienie odpowiedniej kontroli w formie zeden, pozwole, kontroli decyzji inwestycyjnych itd. W
ramach realizacji postanowiie dobrych praktyk, zaréwno Polskiego jak i Holen#texgo Kodeksu tadu
Korporacyjnego, Spotka wprowadzita odpowiednio destvany wewstrzny system kontroli i zagdlzania ryzykiem,
ktérego funkcjonowanie byto monitorowane w 2014uo®cena systemu zostata przedyskutowana z CzidariRady
Nadzorczej oraz z czionkami Komitetu Audytu. Pooad@potka posiada zestaw regut w celu zapewnienia je
pracownikom oraz pracownikom spotek pamanych maliwosci zgltaszania domniemanych nieprawidiéaioo
charakterze ogdlnym, operacyjnym lub finansowym.

Zarzd Spoétki uwaa, ze istniepce srodki zargdzania ryzykiem g wystarczajce, aby zagwarantowavystarczajca
pewna¢ co do braku istotnych nieprawidtowe w sprawozdawczei finansowej, strat i oszustw.

Ponadto w wyniku rosicej chwiejndci rynkéw finansowych oraz nadal nieustabilizowasgjuacji w sektorze
bankowym, Zarad Spotki zwraca szczegé@muwag; na zarzdzanie ptynnécia, co zasadniczo przeklada sia wyzsz
wartas¢ depozytéw bankowych zapewnjeych kontynuagj dziatalngci Spétki w potencjalnie jeszcze trudniejszych
okresach.

Opis sposobu zagdzania ryzykiem finansowym spotki zostat zawartynacie 40 Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie Zarzdu

Informacje Ogolne
Wstep

Ronson Europe N.V. (zwany dalej ,Spgitk holenderska spotka akcyjna, z siedgzib Rotterdamie w Holandii zostata
utworzona dnia 18 czerwca 2007 roku.

Spotka poprzez swoje spoitki zate (,Grupa”) prowadzi dziatal$é dewelopersk polegajca na budowie i sprzeds
lokali mieszkalnych, gtéwnie w ramach zabudowy wielzinnej, indywidualnym odbiorcom na rynku poiski
Informacja o spétkach zaleych wchodzcych w sklad Grupy, ktérych dane finansowe uwdglone zostaty w
niniejszym raporcie, zostata zawarta w nocie 1 Skbdowanego Sprawozdania Finansowego.

Akcje Spoétki notowane gssna Gieldzie Papierow Wasmiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na @lZ3d
grudnia 2014 roku 39,78% akcji bytlo kontrolowanega I.T.R. 2012 B.V, ktora jest spétkzalezng Global City
Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11 % poprzez wspoikoole nad spoty prawa holenderskiego utworzppomiedzy
ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzez wgpatrole nad sp6tl prawa holenderskiego utworzppomiedzy
ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji byto wiagitia U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11% poprze
wspotkontrot nad spotl prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktdrej posiada 50%
akciji) oraz 7,67% poprzez wspotkongatad spotly prawa holenderskiego utworzppomigdzy ITR 2012 i U. Dori
Group). Pozostate 20,44% byto wiasaig innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty FundusmErytalny, posiadagy
miedzy 3% a 5% akcji Spotki oraz ING Otwarty Fundusndtytalny, posiadagy miedzy 5% a 10% w cafgi akcji na
dzien sporadzenia tego raportu. Informacje dotgce gtdwnych akcjonariuszy Spotki zostaty przedstengina stronie
39. Na dzié 18 lutego 2015 roku, cena rynkowa jednej akcji @sifa 1,27 ztotych dagc w sumie kapitalizaejrynkowg
Spoiki na poziomie 345,6 milionéw ztotych.

Informacje o Spéice

Spoika jest déwiadczonym deweloperem rozszeezaim zas¢g geograficzny swojej dziataléa w gtéwnych miastach
Polski. Spotka jest przekonana korzystajc ze swoich atutow, w tym znagego portfela gruntdéw, utrzyma pozycj
jednego z wiodcych deweloperéw na polskim rynku nieruchgmanieszkalnych.

Celem Spotki jest maksymalizowanie wandb dla akcjonariuszy poprzez ekspansy wybranych regionach
geograficznych w Polsce jak réwniepoprzez tworzenie odpowiedniego portfela nieruchémin pod projekty
deweloperskie. W opinii Zagdu strategia Spotki powinna pozwblha efektywne dziatanie w kontgke niepewnej
sytuacji rynkowej, jaka ma miejsce od kilku lat wilgte. Z jednej strony polska gospodarka jawijako stabilna, co
pozytywnie rokuje sytuacji Spotki w przyszt. Z drugiej strony nikle oywienie gospodarcze w Europie, pogorszone w
ostatnim roku przez niestabilftona Ukrainie, mge w dalszym eigu mie€ negatywny wptyw na polgkgospodark oraz
og0lne warunki dziatalriei Spotki. W zwazku z tym Spotka nadal realizuje stratedewelopersk, ktéra pozwala na
elastyczne dopasowanieg €0 wspomnianych wigj niepewnych warunkoéw rynkowych i rozproszenieykg poprzez:
(i) doktadne monitorowanie swoich projektow, (iiosliwos¢ modyfikowania liczby, rodzaju i zakresu realizowehn
projektow (iii) utrzymywanie konserwatywnej polityknansowej w poréwnaniu do pozostatych dewelopergnku
mieszkaniowego w regionie.

Na dziex 31 grudnia 2014 roku Grupa posiada 854 lokalepnaegla w trzynastu lokalizacjach, z czego 747 z nich jest
dostpnych do sprzeds w dziewkciu projektach bdacych w trakcie budowy na dzie31 grudnia 2014 roku, a
pozostate 107 lokali znajdujecsiv projektach zakicczonych. Dziewi¢ realizowanych projektéw obejmuje 1 403 lokale
o0 lacznej powierzchni 80 300 inZakaiczenie budowy 821 lokali aéznej powierzchni 47 700 Tobjetych picioma
realizowanymi projektami, jest przewidziane w tri@k2015 roku. Zakiczenie budowy kolejnych 582 lokali @bjch
czterema realizowanymi projektami przewidziane jest2016 rok. Ponadto Grupa jest w trakcie przyggteania
kolejnych 19 projektéw o tdhym stopniu zaawansowania obejgayich okoto 4 339 lokali mieszkalnych gcknej
powierzchni 305 800 frw nastpujacych miastach: Warszawa, Po#n&Vroctaw oraz Szczecin. W 2015 roku Grupa
rozwaza rozpoczcie realizacji siedmiu nowych etapéw w ramach teeggh juz inwestycji obejmujcych 881 lokali o
tacznej powierzchni tytkowej 51 100 rhoraz trzech nowych projektéw, w tym jednego z nichdwéch etapach, w
obejmujicych 525 lokali odcznej powierzchni 28 600nfrazem 1 406 lokali a&znej powierzchni 79 700n

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 17



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zaradu
TLUMACZENIE

Informacje o Spoice (cd.)

W ciagu roku finansowego zakozonego dnia 31 grudnia 2014 roku Spoétka sprzedalalokali o 4cznej wartdci

267,8 miliondéw ztotych, co stanowi wzrost w poréwnado 572 lokali o dcznej wartéci 221,8 milionéw ziotych
sprzedanych w roku finansowym zakaonym 31 grudnia 2013. Wyniki te zdagie odzwierciedld umacniajca sic

pozycg Spétki na Gietldzie Papierow Wastwowych w Warszawie, oraz ogdélnpoprave polskiego rynku
mieszkaniowego.

W kwietniu i maju 2014 roku Spoétka wyemitowala @aicje o 4cznej wartéci nominalnej i cenie emisyjnej 45
milionow zlotych. Obligacje g oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowéglarsej w oparciu o stawgk
WIBOR dla depozytéw szeiomiestcznych i mate, z odsetkami ptatnymi co p6t roku. Terminy wykupzypadag w
styczniu 2018 roku (12 milionéw ztotych), lutym Zioku (5 milionéw ztotych) oraz maju 2018 roku (E8lionow
zlotych), z peln kwotg przypadajca do zaptaty w dniu zapadakw. Obligacje zostaly wyemitowane by ustiavi ¢
Spéice sfinansowanie zakupu gruntow oraz zapgvinansowanie kosztéw budowy nowych projektow. Diadave
informacje znajdyj sie w notach 28 oraz 29 Skonsolidowanego Sprawozdénansowego.

Polityka dywidendy

Dnia 8 maja 2013 Spétka opublikowata raportzhoy numer 4/2013 informuagy, ze Zarzd Spétki rekomenduje
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoimiare polityki dywidendy oraz rozpoezie wyptat w
2013 roku. Dnia 14 maja 2013 opublikowano rapaetdny numer 5/2013 stwierdzay, ze Rada Nadzorcza pozytywnie
zaopiniowata rekomendacyarzdu.

Ronson Europe N.V. statacsspotle notowan na Gieldzie Papieréw Wadtiowych w Warszawie w listopadzie 2007 r.
i od czasu pierwszej oferty publicznej swoich akit)i2013 roku nie dokonywata wyptat z zysku na zzakcjonariuszy
zgodnie z politylk dywidendowg zawary w prospekcie informacyjnym. Nowa polityka zakladgptate z tytutu
dywidendy. Zarzd jest zdania,ze oczekiwana pozycja operacyjna i finansowa Spéikiz pozycja w zakresie
przeptywéw pienjznych mae pozwolé na zwekszenie w przyszkei wyptat z tytutu dywidendy. Zgodnie z ngw
polityka Rada Nadzorczac¢hzie poddawé ocenie przyszie rekomendacje Zgiu dotycace ewentualnej wypfaty
dywidendy przy uwzgidnieniu (i) biegcej i oczekiwanej sytuacji bilansowej Spoétki, pggystej kontroli bilansu, w tym
w szczegolnéci wszystkich kowenantéw zazanych z zadiieniem Spotki; (i) potrzeb finansowych Spoiki, lkaddzy
do zajmowania pozycji w gronie wigdych deweloperdéw nieruchosm mieszkaniowych w Polsce; (iii) zmienaaggo
si¢ srodowiska rynkowego.

W 2014 roku Spoétka nie wyptacita dywidendy swoim cfdnariuszom, natomiast w 2013 roku zostata wyptaco
dywidenda w wysokéi 8,2 milionéw zfotych.

Informacje o rynku

Polska gospodarka udowodnita w czasie ostatnidbutencji na rynkach europejskicke jest stosunkowo silna, co w
pofaczeniu z ogbélinym deficytem mieszka Polsce (w poréwnaniu z gkiszadicig innych krajow europejskich), wedtug
oceny Zarzdu, stwarza dobre perspektywy rozwoju na krajowymku nieruchoméci pomimo niestabilnéci rynku,
ktéra panowata na przestrzeni ostatnich siedmiuVigdiug Zaradu Spotka posiada zdolém dostosowywania sido
zmieniapcych sé warunkéw rynkowych. Wyniki sprzed Spotki w ostatnich sZeiu latach potwierdzajpowyzsz
zaleznosé.

Trend odnotowany w 2010 oraz 2011 roku, gdy goaraktywné¢ deweloperéw doprowadzita do ekiszej liczby lokali
dostpnych do sprzeds, zwolnit w 2012 roku, gdy wielu deweloperéw daskproblem ze znalezieniem nabywcow na
ich produkty. W 2012 roku rozpogto w Polsce budogl42 tys¢cy nowych mieszka(spadek o 12% w poréwnaniu do
2011 roku), z&w 2013 liczba ta spadta o kolejne 10%. Pomimo tegdiczba zaczynanych budéw malata w 2013r.
sytuacja na rynku ulegta odwréceniu wagu tamtego roku. Ostatecznie popyt wzrost i przgivapoda.

W konsekwenciji liczba rozpoczynanych budéw ponowmzeosta w 2014r. — 0 16% w stosunku do roku pogmisgo.
Co wane, liczba projektow realizowanych przez dewelopendzrosta w cigu 2014 roku o 36%, podczas gdy
aktywnas¢ indywidulanych inwestoréw wzrosta w tym czasie \jei@ o 2%. Dane rynkowe wskazujze czotowi
deweloperzy (midzy innymi Spoétka) byli w stanie pokofiaviele niekorzystnych czynnikéw, hamaych rynek w
2013r. takich jak nowe regulacje oraz restrykcje22 roku, ktére mialy na celu podniesienie bezmestwa
finansowego nowych inwestycji.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 18
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Informacje o rynku (cd.)

Kolejny szczegblny czynnik, istotny z punktu widieempolskiego rynku mieszkaniowego, zmany jest z radowymi
planami wspierajcymi mtodych ludzi pragscych kupé swoje pierwsze mieszkanie. Poprzedni program d4t@ na
Swoim” zakaiczyt sk z kaacem roku 2012, natomiast nowy program nazwany ,kkesie dla Miodych” wszedt w
zycie na pocatku 2014 roku. Program ten wspiera rynek mieszkayiov miastach, w ktérych cena rynkowa mieszkania
jest zblzona do maksymalnej ceny kwalifikigej mieszkania do uzyskania dotacji. Na przyktaGeaisku, todzi oraz
Poznaniu blisko 30% klientow kupgych swoje pierwsze mieszkanie w 2014 roku otrzgmalsparcie ze
wspomnianego programu. Byto to iwee rownie: dla Spoétki, gdy realizuje ona trzy projekty w Poznaniu.

Ponadto w okresie ostatnich kilku kwartatow Narogid®ank Polski utrzymywat stopy procentowe na rekovd niskim

poziomie (2.5% od lipca 2013 roku do wémm 2014 oraz 2% od pdziernika 2014). Ta znagea obnika w 2013 i

2014 roku wplyrgta pozytywnie na rynek lokali mieszkaniowych. Z fjeflstrony kredyty hipoteczne stalg snsze, z
drugiej zd zwickszyta s¢ aktywna¢ inwestoréw kupujcych mieszkania za gotowk szukajcych alternatywy dla
niskooprocentowanych depozytéw w bankach.

Biorgc pod uwag wszystkie te okoliczniei, mazna stwierdz, ze rosmcy popyt w 2013 oraz 2014 roku zréwnaiyh
poda. Wzrost rynku nieruchonsai zaclkecit deweloperéw by rozszereawop dziatalngé. W 2014 roku deweloperzy
wprowadzili do swojej oferty wicej nowych mieszkaw najwickszych polskich miastachnbyli w stanie w tym czasie
sprzeda (47,5 tysica nowych mieszkaw trafito na rynek w szeiu najwickszych miastach, w tym w Warszawie,
podczas gdy catkowita sprzedayniosta wéwczas 43,0 tygie mieszka ). Liczba mieszké& sprzedanych w Warszawie
w 2014 roku wyniosta 17 tysiy, czyli o 16% w¢cej niz w 2013 roku. Wielké&t sprzeday nowych mieszkaw pieciu
najwickszych metropoliach Polski (wgdzapc Warszaw) w 2013 wzrosta 0 16% w poréwnaniu do roku 201, ku
2014 wzrosta o kolejne 27%. Utrzymay sk pozytywny trend rynkowy w 2014 przedd si¢ przede wszystkim na
poprave biezagcych wynikow sprzedsy oraz ogélny wzrost udzialdw w rynku najbardziegnanych polskich
deweloperow mieszkaniowych. ggézny wynik sprzedey w 2014 raportowany przez dziewiu najwiekszych
deweloperéw mieszkaniowych notowanych na Gieldzpi€ow Wartéciowych w Warszawie byt o 35% virgzy niz w
2013 roku.

Zarzd wierzy,ze wszystkie powssze czynniki, w szczegolda duzo lepsze wyniki sprzedg w 2014 roku, zaréwno
Spoiki, jak i wiodicych konkurentéw magzwiastowa dalsze polepszenie sytuacji na polskim rynku mieoundaci w
nadchodzcych kwartatach.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 19
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Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakaczonym 31 grudnia 2014

A. Zakaiczone projekty

W ponizszej tabeli zostaty zamieszczone informacje dafyezprojektéw ukaczonych (zakaczono wszystkie prace
budowlane oraz uzyskano pozwolenie agtkbowanie) w cagu roku zakaczonego 31 grudnia 2014:

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?)

Espresso {’ Warszawa 210 9500
Miody Grunwald ) Pozna 148 8 500
Chilli 111 © Pozna 38 2300
Razem 396 20 300

(*) Dalsze informacje zostaty zamieszczone w sBk&pynik w podziale na projekty.

B. Wynik w podziale na projekty

Przychody ze sprzedgalokali mieszkaniowychsgrozpoznawane w momencie przeniesienia na napjstatnych ryzyk

i korzysci zwigzanych z posiadaniem lokalu, tj. w chwili podpisaprotokotu odbioru technicznego oraz przekazania
kluczy do lokalu. faczny przychdd wykazany przez Geup roku zak@czonym dnia 31 grudnia 2014 wyniést 153,2
milionéw ziotych, przy koszcie wlkasnym sprzegarzed odpisem w wysoko 128,8 milionéw zitotych oraz po korekcie
w wysokdaci 141,2 milionéw ztotych, co przetglo sic na wynik brutto w kwocie 24,4 milionow zlotychrgy macy
brutto na poziomie 15,9%) przed odpisem, a po koeskynik brutto 11,9 milionéw ztotych (przy mgrbrutto 7,8%).

Ponizsza tabela przedstawia przychody, koszt wiasnyesiaty oraz mate brutto w 2014 roku w podziale na
poszczegoblne projekty:

przellgfz(;’rr:;/iﬂalo?(alach Przychod () Koszt wiasny sprzeday () bzrﬁftlf) 'I\aﬂrirtti:
Liczba Pow. lokali tys.

Nazwa projektu lokali (m?) zlotych % tys. zlotych % tys. zlotych %
Espresso | 206 9 143 63 264 41,3% 50 478 989,2 12 786 20,2%
Miody Grunwald | 124 6415 35424 23,1% 32944 25,6% 2480 7,0%
Verdis | & Il 58 3661 24 324 15,9% 18 543 4% 5781 23,8%
Sakura | & II 9 772 5711 3,7% 5045 3,9% 666 11,7%
Chilli 1 & Il 4 345 1374 0,9% 1256 1,0% a1 8,6%
Chilli 111 10 585 2403 1,6% 2 267 1,8% 136 5,7%
Impressio | 3 162 1252 0,8% 1304 1,0% (52) -4,2%
Constans 3 805 3241 2,1% 3135 2,4% 106 3%3,
Naturalis I, 11 & Il 31 1725 8 960 5,9% 848 6,4% 772 8,6%
Panoramika | 20 1116 4 836 3,2% 4 280 3,3% 556 11,5%
Gemini Il 1 81 947 0,6% 670 0,5% 277 29,3%
Inne N,A N,A 1419 0,9% 644 0,5% 775 54,6%
Razem /Srednio 469 24 810 153 155 100,0% 128 754 100,0% 24 401 15,9%
Odpis N,A N,A N,A N,A 12 471 N,A (12 471) N,A
Wynik po odpisie 469 24 810 153 155 100,0% 141 225 100,0% 11 930 7,8%

*) Przychody rozpoznawang & momencie przeniesienia na kupmggo istotnych ryzyk i korgi z tytutu posiadania lokalu mieszkalnego tj.

na podstawie podpisanego protokotu odbioru techmégp i przekazania kluczy nabywcy lokalu.
** Koszty sprzedsy s; alokowane na poszczegolne lokale proporcjonalnieakzekiwanej catkowitej wara projektu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)

Espresso |

Budowa w ramach projektu Espresso | zostata ireg@na w lutym 2014 roku. Inwestycja byta realizowara gruncie o
powierzchni 4 200 mzlokalizowanym w dzielnicy Wola w Warszawie (ulidana Kazimierza) W ramach Espresso |
powstaly dwa dziewciopictrowe, wielorodzinne budynki mieszkaniowe obejpoej 202 lokale mieszkalne oraz 8 lokali
komercyjnych odcznej powierzchni 9 500

Mtody Grunwald |

Budowa w ramach projektu Miody Grunwald | zostakoiczona w maju 2014 roku. Inwestycja byla realizowaaa
gruncie o powierzchni 5 600 °nzlokalizowanym w dzielnicy Grunwald w Poznaniui¢al Jeleniogérska). W ramach
projektu Mtody Grunwald | powstaty trzy ¢miopietrowe, wielorodzinne budynki mieszkaniowe obejgeej 136 lokali
mieszkalnych oraz 12 lokali komercyjnychasnej powierzchni 8 500 m

Verdis | oraz Il

Budowa w ramach projektéWerdis | i Verdis Il zostata zakezona w, odpowiednio, grudniu 2012 roku oraz grudni
2013 roku. Projekty Verdis | i Verdis Il byly dimwane na gruncie o powierzchni 8.40G miokalizowanym w
dzielnicy Wola w Warszawie (przy ulicy Sa¥gkiego). W ramach Verdis | i Verdis Il powstaly, pmiviednio, trzy
dziewieciopietrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpug 128 lokali mieszkalnych oraz 11 lokali komergygjn

o lacznej powierzchni 9.400 froraz dwa szeiopietrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejgua 72 lokale
mieszkalne oraz 6 lokali komercyjnychazznej powierzchni 4.900 ‘m

Chilli I, 1l oraz Ill

Budowa w ramach projektu Chilli I, Il oraz lll zas¢a zak@czona w, odpowiednio, lipcu 2012 roku, lipcu 200&u
oraz listopadzie 2014 roku. Inwestycja zostala lmeaana na gruncie o powierzchni 12 360 m2 zl@dm@lianym w
Tulcach pod Poznaniem. W ramach Chilli 1, 1l ordk dowstalo 30 jednostek mieszkalnych gg2nej powierzchni

2 100 nforaz 20 jednostek mieszkalnych scanej powierzchni 1 600 i 38 jednostek mieszkalnych acknej
powierzchni 2 300 m

Sakura | oraz Il

Budowa w ramach projektéw Sakura | i Sakura |l alasszak@éczona w, odpowiednio, maju 2012 roku oraz maju 2013
roku. Projekty Sakura | i Sakura Il byly realizoveana gruncie o powierzchni 11 106G miokalizowanym w dzielnicy
Mokotow w Warszawie (przy ulicy Ktobuckiej). W racta Sakura | i Sakura Il powstaly, odpowiednio, jede
dziestciopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejapey 99 lokali mieszkalnych oraz 21 lokali komercyghy

o facznej powierzchni 8.100 Toraz jeden dziestiopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejrug 136 lokali
mieszkalnych ogcznej powierzchni 8.300m

Impressio |

Budowa w ramach projektu Impressio | zostata agkona w czerwcu 2012 roku. Inwestycja byla realiaoav na
gruncie o powierzchni 5 200%zlokalizowanym w dzielnicy Grabiszyn we Wroctawilv. ramach Impressio | powstaty
trzy  trzypktrowe  wielorodzinne  budynki mieszkalne obejgog hcznie 70 lokali o dcznej
powierzchni 4 500

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 21
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B. Wynik w podziale na projekty (c.d.)

Constans

Pierwsza, druga i trzecia faza projektu osiedla @or€onstans zostaly ukozone odpowiednio w czerwcu 2010 roku,
listopadzie 2010 roku oraz czerwcu 2011 roku. Inyea zostata zrealizowana na gruncie zlokalizowanw
miejscowdci Konstancin pod Warszawo fcznej powierzchni 36.377 inPoszczegdline etapy skilaglaje z: 8 doméw
w zabudowie bliniaczej o 4cznej powierzchni 4.471 T(tacznie 16 jednostek), 5 doméw w zabudowieriiczej o
tacznej powierzchni 2.758 Tiftacznie 10 jednostek) oraz 4 doméw w zabudowignidiczej o 4cznej powierzchni 2.176
m? (tacznie 8 jednostek).

Naturalis I, Il oraz Il

Budowa w ramach projektéw Naturalis I, || oraz2bstata ukéczona w, odpowiednio, grudniu, sierpniu 2012 rokazo
sierpniu 2013 roku. Inwestycja zostata zrealizowarsm gruncie o powierzchni 11.800% malokalizowanym w
tomiankach pod WarszawW ramach Naturalis I, Il oraz Il powstaly: tragprowy wielorodzinny budynek mieszkalny
obejmujcy 52 lokale o dcznej powierzchni 2.900 moraz dwa trzygitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne
obejmujce 60 lokali o4cznej powierzchni 3.400 m2.

Panoramika |

Budowa w ramach projektu Panoramika | zostatahakona w padzierniku 2012 roku. Inwestycja zostata zrealizoaan
na gruncgé o powierzchni 4.300 m2 zlokalizowanym przy ulicy M3kiej w Szczecinie. W ramach Panoramika |
powstaly dwa czteropirowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpugj 90 lokali 0 4cznej powierzchni 5 300

Gemini Il

Budowa w ramach projektu Gemini Il zostala fikbona w grudniu 2012 roku. Inwestycja zostala ewlana na
gruncieo powierzchni 4 700 m2 zlokalizowanym w dzielnicysyhéw w Warszawie (KEN Avenue). W ramach Gemini
Il powstaly dwa siedmio- i éniopigtrowe wielorodzinne budynki mieszkalne obejpog 167 lokali o dcznej
powierzchni 5 300 moraz 15 lokali komercyjnych adznej powierzchni 13 900%n

Pozostate
Pozostale przychody swigzane gtéwnie ze sprzegamiejsc parkingowych oraz komérek lokatorskich wejpktach,
ktére zostaly zakiczone w latach poprzednich, jak rownibejmuj przychody z wynajmu.

Odpis aktualizugcy wartai¢ zapaséw
W ciggu roku 2014, w wyniku analizy ceny netto iliwej do uzyskania (NRV), dokonano odpisu aktughzego
wartas¢ kilku projektow Spotki w kwocie 12 471 tys. ziotyc

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 22
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C. Lokale sprzedane waju roku

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat callepuitzby sprzedanych lokali (tzn. lokali mieszkgath, dla
ktorych Spotka podpisata z klientami przedypst; umowe sprzeday) w roku zakéczonym 31 grudnia 2014:

Lokale sprzedane Lokale sprzedane w  Lokale dosigpne do
do 31 grudnia roku zakonczonym 31 sprzeday na dzien 31

Nazwa projektu Lokalizacja 2013 grudnia 2014 grudnia 2014 Razem
Constans” Warszawa 32 1 1 34
Gemini 11©) Warszawa 180 - 2 182
Verdis 1 & 11 © Warszawa 203 6 8 217
Verdis 11l ©) Warszawa 21 114 11 146
Verdis IV Warszawa - 41 37 78
Sakura | & 1100 Warszawa 245 - 11 256
Sakura 111" Warszawa 29 72 44 145
Sakura V™ Warszawa - 46 68 114
Naturalis I, Il & 111 ®) Warszawa 106 23 43 172
Impressio ) Wroctaw 67 2 1 70
Impressio 1" Wroctaw 1 37 98 136
Chilli1& 11 © Pozna 47 2 1 50
Chilli 1 © Pozna 2 23 13 38
Panoramika {’ Szczecin 80 9 1 90
Panoramika 1" Szczecin - 15 92 107
Espresso Warszawa 187 20 3 210
Espresso I{” Warszawa 29 45 78 152
Miody Grunwald [ Pozna 69 56 23 148
Miody Grunwald 11 Pozna - 35 102 137
Tamka™ Warszawa 10 27 28 65
Moko 1 Warszawa - 89 90 179
Kamienica Jiyce 1 Pozna - 45 99 144
Pozostate projekty Warszawa - 3 - 3
Razem 1308 711 854 2873
*) Informacje dotycace inwestycji zakixzonych zostaty opisane weéa “Wybrane zdarzenia w roku obrotowym zakmonym 31 grudnia
2014 — B. Wyniki w podziale na projekty” (stronyd@922).
(**) Informacje dotycace biggcych inwestycji patrz “Prognozy na rok 2015 — BezBce projekty w trakcie budowy” (strony 33 do 36).

D. Rozpocgte projekty

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat nowyofektéw, ktérych budowa lub proces sprziadaozpoczty
sie w roku zakaéczonym 31 grudnia 2014

Nazwa projektu Lokalizacja Liczba lokali Powierzchnia lokali (m?
Sakura IV Warszawa 114 6 600
Miody Grunwald 117 Pozna 137 8200
Verdis IvV® Warszawa 78 4000
Panoramika If? Szczecin 107 5900
Moko 1) Warszawa 179 11 300
Kamienica Jayce 10 Pozna 144 7 800
Razem 759 43 800

(*)Informacje dotyczcej biggcych inwestycji, patrz: “Prognozy na rok 2015 -b?gce projekty w trakcie realizacji” (strony 33 do 36)

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 23
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E. Zakup gruntéw

W maju 2014 roku Grupa podpisata z osobami fizyozingdalej "Sprzedagcy") umowe kupna-sprzeds dotyczca
niezagospodarowanej dziatki patme] w Warszawie, w dzielnicy Mokotoéw przy ulicy sdanowej, o hcznej
powierzchni 82 tygicy m2.

Na podstawie umowy przedwpnej sprzeday zawartej ze Sprzedgymi w czerwcu 2012 roku, Spétka miata prawo
nabycia nieruchomei o facznej powierzchni do 118,4 tyse m2 pod warunkiemze Sprzedaicy speiniy szereg
warunkow, ktére m. in. obejmowaty rozwanie sporu glowego pomidzy Sprzedajcymi a osobami trzecimi
dotyczicego niektérych nieruchonsci objetych umowy przedwstpng sprzeday (dalej "Nieruchoméci Sporne”). Ze
wzgledu na faktze powyej przedstawiony spomdowy nie zostat zakazony, umowa podpisana ze Sprzedgani w
maju 2014 roku nie obejmuje Nieruchosob Spornych. W zalsosci od ostatecznego wyniku sporu dotyozgo
Nieruchomdci Spornych oraz od daty jego ostatecznego rozgtiggia, Spétka mee naby Nieruchomdéci Sporne w
przyszigci, z zastrzeeniem warunkéw, ktéreedla uzgodnione ze Sprzedaymi w przyszidci.

taczna cena nabycia powszej nieruchomizi wynosita 65,57 milionéw ziotych, z czego 20,75lieméw ziotych
zostalo zaptacone przez Sppik formie zaliczki w czerwcu 2012 roku, a pozostateota w wysokéci 44,82 milionéw
zlotych zostata zaptacona w maju 2014 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca o
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Omowienie wyniku finansowego

Strata netto przypadgja akcjonariuszom podmiotu domincggo za rok zakazony 31 grudnia 2014 wyniosta 15 431
tysiecy ztotych i wynikata z nagpujacych pozyciji:

Za rok zakonczony

31 grudnia
2014 2013
PLN
(w tysigcach, oprocz danych na jeds akcje)
(przeksztatcone*)
Przychody ze sprzedpa 153 155 207 025
Koszt wlasny sprzeds** (141 225) (164 460)
Zysk brutto ze sprzeday 11 930 42 565
Zmiany wartdci nieruchoméci inwestycyjnej - 774
Koszty sprzeday i marketingu (6 881) (6 821)
Koszty ogblnego zagzlu (18 220) (15 905)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspd6lnego
przedsgwziecia (3112) (680)
Pozostate koszty (3 058) (2 608)
Pozostate przychody 726 731
Zysk z dziatalnasci operacyjnej (15 814) 18 056
Przychody finansowe 1957 1872
Koszty finansowe (4 827) (2 842)
Wynik operacji finansowych, netto (2 870) (970)
Zysk brutto (18 684) 17 086
Podatek dochodowy 3469 958
Wynik netto bez udziatu akcjonariuszy
mniejszaéciowych (15 215) 18 044
(Zysk)/strata przypadagy akcjonariuszom
mniejszgciowym (216) 604
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujgcej (15 431) 18 648
Zysk netto na akcjg przypadajacy
akcjonariuszom jednostki dominujace;j
(podstawowy i rozwodniony) (0,057) 0,068

* Niektdre kwoty nie odpowiadagkonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu na @Zigrudnia 2013 roku gdywzgkdniajg
korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 50 )6

** Zawiera odpis aktualizujcy wartoi¢ zapasow w kwocie 12 471 &y ztotych dokonany w roku 2014, w 2013 roku nie dako
takiego odpisu.

Przychody
taczne przychody ze sprzegazmalaty o 53,9 miliony ztotych (26,0%) z 207 roitidbw ztotych za rok zakezony 31
grudnia 2013 do 153,2 milionéw zlotych za rok z@dapny 31 grudnia 2014, co zasadniczo jest konseswespadku

liczby lokali przekazanych klientom z 33 08F m roku 2013 do 24 810 frw roku 2014, jak réwnie niewielkiego
spadkuredniej ceny sprzedg za nf.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca o5
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Koszt whasny sprzedga

Koszt wtasny sprzeds przed uwzgidnieniem odpisu aktualizagego warté¢ zapasdw zmalat o 35,7 milionéw ztotych
(21,7%) z 164,5 milionéw za rok zakezony 31 grudnia 2013 do 128,8 miliondw za rok zazony 31 grudnia 2014,
co zasadniczo jest spowodowane spadkiem liczbylilpkzekazanych klientom w rozumieniu powierzchmir?).

W ciaggu roku 2014, w wyniku analizy ceny netto iiwej do uzyskania (NRV), dokonano odpisu aktughzego
wartas¢ kilku projektow Spotki wdcznej kwocie 12,5 miliondéw ztotych.

Marza brutto

Marza brutto za rok zaka@zony 31 grudnia 2014 wyniosta 15,9% podczas gdyzanarutto za rok zakazony 31
grudnia 2013 na poziomie 20,6%. Spadekapdirutto wynika gtéwnie z dwéch czynnikéw. Po pisae ze spadku
sredniej ceny sprzedw za nf. Po drugie gtéwna czs¢ przychodéw i kosztéw sprzeda(a wiec rowniez maey zysku
brutto) uzyskanych w roku zakczonym dnia 31 grudnia 2014 byla zawéna z projektami Espresso | oraz Miody
Grunwald |, ktére charakteryzowaly ¢simniejsz rentowndcia niz projekty przekazane klientom wagu roku
zakaiczonego 31 grudnia 2013 (gtéwnie Gemini Il i Verlis

Koszty sprzedy i marketingu

Koszty sprzeday i marketingu wzrosty o 0,1 milionéw ztotych (0,9% 6,8 miliondw ztotych za rok zakozony dnia
31 grudnia 2013 do 6,9 milionéw za rok zakmony dnia 31 grudnia 2014. Wzrost wydatkow w tyakresie
odzwierciedla zmienn dynamile rynkowy, ktéra zmusza deweloperéw do pexyp bardziej proaktywnej strategii
sprzedaowej oraz marketingowej wobec rasej konkurencji. Jednocéaie liczba sprzedanych przez Spollokali
wzrosta w danym okresie 0 24% (z 572 lokali sprogda w roku zakaczonym 31 grudnia 2013 do 711 lokali
sprzedanych w 2014 roku).

Koszty og6inego zagdu

Koszty ogolnego zagelu wzrosty o 2,3 milionéw ztotych (14,6%) z 15,9lioméw zlotych za rok zak@zony dnia 31
grudnia 2013 do 18,2 milionéw ziotyctza rok zakéaczony dnia 31 grudnia 2014. Wzrost ten wynika gl@vn
wprowadzenia w lutym 2014 roku nowego planu motyyjego dla pracownikéw (dodatkowe informacje w No8b),
a take wzrostu premii za dobre wyniki dzialu sprzedaWzrost ten jest giciowo zniwelowany spadkiem premii
niektorych Cztonkow Zaegu, ktéra jest obliczana w stosunku do zysku pogetatkowaniem.

Pozostate koszty

Pozostate koszty wzrosty o 0,5 milionéw ztotych ,@%) z 2,6 milionéw ztotych za rok zaketzony dnia 31 grudnia
2013 do 3,1 milionéw za rok zakczony dnia 31 grudnia 2014, co jest zasadniczazame ze wzrostem kosztow
napraw oraz wykrytymi wadami w ukozonych projektach.

Wynik z dzialalngci operacyjnej

W wyniku czynnikébw oméwionych powgj wynik Spotki z dziatalnéci operacyjnej spadt o 33,9 miliondw ztotych, z
poziomu 18,1 milionéw ztotych za rok zalezony dnia 31 grudnia 2013 do 15,8 milionéw ztotyehrok zakaczony
dnia 31 grudnia 2014.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 26
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Wynik operacji finansowych netto

Przychody i koszty finansowey shaliczane i kapitalizowane, w zakresie, w jakimzme bezpérednio przypisé je
realizacji projektow mieszkalnych, jako ez kosztébw wytworzenia zapaséw. Tacéz przychodéw i kosztow
finansowych, ktora nie nie zostéd alokowana w powsszy sposob, jest uymowana w sprawozdaniu z catiatvit
dochodow.

W ponizszej tabeli przedstawiono przychody/(koszty) firames przed kapitalizagjoraz przychody/(koszty) finansowe
skapitalizowane w pozycji zapasy:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014
W tysiacach ziotych

Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychdd lub koszt
Przychody finansowe 1966 9) 1957
Koszty finansowe (14 975) 10 148 (4 827)
Przychody/(koszty) finansowe netto (13 009) 10139 (2 870)

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013
W tysiacach ziotych

(przeksztatcone*)
Kwota Rozpoznane jako
Razem skapitalizowana przychdd lub koszt
Przychody finansowe 2008 (136) 1872
Koszty finansowe (16 588) 13 746 (2 842)
Przychody/(koszty) finansowe netto (14 580) 13 610 (970)

* Niektdre kwoty nie odpowiadagskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu na @Zigrudnia 2013 roku gdywzgkdniajg
korekty opisane w Nocie 2 ( f) ( patrz strony 50 )6

Koszty finansowe netto przed kapitalizaspadly o 1,6 milionéw ztotych (10,8%) z 14,6 miléw za rok zakaczony
31 grudnia 2013 do 13 milionéw ztotych za rok zakaony 31 grudnia 2014, co przede wszystkim bytdtefa spadku
stawki referencyjnej (WIBOR).

Podatek dochodowy

W roku zakaéczonym 31 grudnia 2014 Grupa rozliczyta kdidypodatkowe w kwocie 3,5 milionéw ziotych, w
poréwnaniu do 1,0 milionéw korzgi podatkowych rozliczonych w roku zak@zonym dnia 31 grudnia 2013. Kokzy
podatkowe rozpoznane w latach zagmonych dnia 31 grudnia 2013 oraz 31 grudnia 20¥Aik&js z rozpoznania
aktywa podatkowego. Rozpoznanie aktywa podatkovimgm mazliwe dzieki organizacyjnej restrukturyzacji w ramach
Grupy, co pozwolito Spoéfce na wykorzystanie stradatkowych, co nie byto nitiwe w poprzednich okresach.

Akcjonariat mniejsz@ciowy

Akcjonariat mniejszéciowy sklada s z udzialdbw wspdlnikbw mniejsZzoiowych w zyskach i stratach spotek
powigzanych, ktére niegsw 100% wiasnécia Spotki. Udzial ten wynidst 216 tysiy ziotych (ujemny) za rok

zakaczony 31 grudnia 2014 w poréwnaniu do 604¢ygiztotych (dodatni) za rok zakozony dnia 31 grudnia 2013.
Zmiana ta wynika gtéwnie z przychodéw projektu Esso |, ktéry zostat zakozony w lutym 2014 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 27
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Wybrane dane finansowe

Kurs PLN/EUR

Kurs Kurs Kurs Kurs
PLN/EUR sredni minimalny maksymalny Na 31 grudnia
2014 (12 miesicy) 4,184 4,100 4,314 4,262
2013 (12 miesicy) 4,198 4,067 4,343 4,147
Zrédto: Narodowy Bank Polski (‘NBP’)
Wybrane dane finansowe EUR PLN

Przychody ze sprzeda
Zysk brutto ze sprzedp
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem

Zysk netto/(strata netto) przypaglay wtascicielom jednostki
dominupcej

Przeplywy pienjzne netto z dziatalréoi operacyjnej
Przeptywy pienjzne netto z dziatalroi inwestycyjnej
Przeptywy pienjzne netto z dziatalrioi finansowej

Zwigkszenie/(zmniejszenie) nettmdkow piengznych i ich
ekwiwalentéw

Zapasy

Razem aktywa

Zaliczki otrzymane

Zobowigzania diugoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe (w tym zaliczki otrzymane)
Kapitat wiasny przypadagy akcjonariuszom jednostki dominagj
Kapitat podstawowy

Srednia liczba akgji (podstawowa)

Zysk netto przypadagy na jedn akcg zwyklg (podstawowy i

rozwodniony)

(w tysiacach, z wyptkiem danych na jedm akcje)

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia lub na dzié 31 grudnia

2014 2013** 2014 2013**
36 605 49 315 153 155 207 025

2 851 10 139 11 930 42 565

(4 466) 4070 (18 684) 17 086

(3 688) 4 442 (15 431) 18 648

(11 941) 12 966 (49 962) 54 430
(319) 225 (1 336) 944

16 667 (11 379) 69 735 (47 771)

4 407 1811 18 437 7603

165 767 145 838 706 501 604 790
197 437 179 657 841 477 745 036
23232 17 016 99 013 70 565

57 579 37 367 245 403 154 960
33959 29 785 144 733 123 520

105 406 112 050 449 242 464 673

5 054 5 054 20 762 20 762
272360000 272360 000 272360000 272 360 000
(0,014) 0,016 (0,057) 0,068

* Dane w EUR wykazane zostaly jedynie dla celowemtacyjnych. W zyaku ze znagzymi wahaniami waluty polskiej w stosunku do Euao n
przestrzeni ostatnich lat przedstawione dane finamsnie 8 w petni poréwnywalne i nie odzwierciedlagktualnej sytuaciji finansowej Spotki.
Czytelnik analizujcy powysze dane powinien uwedhia¢ zmiany kursu PLN / EUR w roku 2014 w odniesiepiuaku 2013.

Wybrane dane finansowe zostaly przeliczoneNzriia EUR w nagpujgcy sposob:
(i) Dane finansowe dotygee bilansu zostaly przeliczone przgyciu kursu opublikowanego przez Narodowy Bank Pabkwizzuigcego w

ostatnim dniu okresu sprawozdawczego.

(ii) Dane dotycace rachunku catkowitych przychodéw oraz sprawozlaniprzeptywéw pieainych zostaly przeliczone za pompdaursu
obliczonego jakdrednia arytmetyczna kurs&rednich publikowanych przez Narodowy Bank Polski
** Niektére kwoty nie odpowiadaj skonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nai dZie grudnia 2013 roku gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59 ).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji
finansowej

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze skalm@anego sprawozdania z sytuacji finansowej, @rjkth
zaszly istotne zmiany:

Na dzien Na dzien

31 grudnia 31 grudnia

2014 2013

W tysiagcach ziotych
(przeksztatcone*)

Zapasy 706 501 604 790
Zaliczki otrzymane 99 013 70 565
Zobowigzania z tytutu kredytow i pryczek 236 190 164 001

* Niektére kwoty nie odpowiadagkonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu na @Zigrudnia 2013 roku gdywzgkdniajg
korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 50 ).6

Zapasy

Wartcs¢ zapasow na dzie31 grudnia 2014 roku wyniosta 706,5 milionéw zldtywobec 604,8 miliondw zlotych na
dzien 31 grudnia 2013 roku. Wzrost zapaséw jest gtéweirultatem naktadow Grupy zywanych z bezpwednimi
kosztami budowy na kwetl43,1 milionéw ztotych oraz naktadéw zwanych z zakupem gruntdw i innych wydatkow
zwigzanych z przygotowaniem gruntéw na ke@®,4 milionéw ztotych (gtéwnie projekt ,Nova Krékrnia”). Efekt ten
jest czsciowo rownowaony przez koszty sprzedaw wysokdci 127,9 milionéw ztotych.

Zaliczki otrzymane

Saldo otrzymanych zaliczek na dzigl grudnia 2014 roku wyniosto 99 milionéw ztotyslobec 70,6 miliondéw ztotych
na dzié 31 grudnia 2013 roku. Wzrost ten wynika z otrzyg@mod klientéw zaliczek w wysokoi 181,46 milionow
zlotych zrownowaonych przez rozpoznarsprzeda lokali mieszkalnych w kwocie 153,2 milionéw.

Zobowigzania z tytutu kredytow i pjyczek

Zobowigzania krétkoterminowe i diugoterminowe z tytutu dyedw bankowych i poyczek wyniosty 236,2 milionéw
zlotych na dzié 31 grudnia 2014 roku wobec 164 milionéw ztotychdzéen 31 grudnia 2013 roku. Wzrost ten wynika
zasadniczo z emisji nowych obligacji, pomniejszdngckoszty emisji (serie F, G i H) nackrg kwote 44,1 milionéw
zlotych w kwietniu oraz maju 2014 roku, oraz jefgkéem wplywow z kredytéw bankowych pomniejszonycioptaty
bankowe nagczm kwote 69,0 miliondw zlotych. Wzrost ten jest wegei rownowaony przez spigt kredytow
bankowych oraz obligacji naadzm kwotg, odpowiednio 38,4 milionéw ziotych oraz 5 miliondatotych. Spéréd
wymienionych 236,2 milionéw ztotych, wab0,9 milionéw ziotych obejmuje zoboyzania o terminie ptatrdci nie
pézniejszym nk 31 grudnia 2015 roku.

Struktura zapadalgoi kredytéw i payczek odzwierciedla dziatal§é Spotki zwhzam z ostatnimi emisjami obligacji w
czerwcu 2013 roku, w kwietniu oraz maju 2014 rokednoczénie kredyty bankowe uzyskane przez Spdalkokresie
ostatnich 7 do 8 lat, ktére miaty &hté czesciowemu refinansowaniu transakcji dotgcgch nabycia gruntdéw krétko- i
srednioterminowymi kapitatami obcymi, byly stopnioypozeksztatcane w kredyty budowlane (gdy Spotkapoozynata
budowe w danym projekcie) i sptacane przez Spofio zakaczeniu budowy, gdy mieszkania zostaty sprzedane
klientom. Spétka zamierza sptackredyty i payczki otrzymane zar6wno na potrzeby zakupu grunfélv i na
prowadzenie prac budowlanych z wptywéw otrzymanych klientéw kupujcych lokale mieszkalne w projektach
wspétfinansowanych zaréwno przez come kredyty jak i obligacje.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Analiza wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozhia z sytuacji
finansowej (cd.)

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek (cd.)

Zobowigzania z tytutu kredytow i piyczek mog zost& podzielone na cztery kategorie: 1) obligacje oemym
oprocentowaniu, 2) kredyty bankowe zwméne z finansowaniem projektow zakaonych lub w trakcie realizacji, 3)
kredyty bankowe zasgnicte w celu finansowania zakupu ziemi, gdzie Spotha macigreta kredytu na prace
budowlane oraz 4) fgczki od podmiotéw niepowkanych.

Zobowizania z tytulu wyemitowanych obligacji o zmiennympracentowaniu na dzie31 grudnia 2014 roku wyniosty
159,8 milionéw ziotych, na co zigla sk ich warté¢ nominalna w kwocie 161,3 milionéw ziotych oraz icabne
odsetki w wysokéci 0,9 milionéw ziotych pomniejszone o jednorazol@szty bezpérednio przypisane do emisji
obligacji, ktére g ujete wedlug zamortyzowanego kosztu metefektywnego oprocentowania (2,4 miliondéw ztotych).
Kredyty bankowe zaggnigte w celu finansowania projektéw zaiazonych lub w trakcie realizacjj $cisle zwiazane z
tempem realizacji oraz sprzegainwestycji. Na dzi@ 31 grudnia 2014 roku zadienie z tego tytutu wyniosto 62,9
milionéw ziotych.

Kredyty bankowe zaggnicte w celu finansowania zakupu gruntéw na dz81 grudnia 2014 roku wyniosty 10,8
milionéw zlotych.

Pazyczki od podmiotow niepowzanych na dzie31 grudnia 2014 roku wyniosty 2,7 milionéw ztotych

Przeglad przeptywow pienieznych

Zadhuzenie oraz zadkenie netto

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku catkowita wastozadlzenia Spotki wobec bankéw, podmiotéw niepgzenych oraz z
tytutu emisji obligacji wyniosta 236,2 milionéw zich (na dzié 31 grudnia 2013: 164 miliony ztotych). Biar pod
uwag zasobyrodkéw pien¢znych znajduicych sé w posiadaniu Spotki na dzi€81 grudnia 2014 roku wynagze 70,6
milionéw ztotych (na dzig 31 grudnia 2013: 52,2 milionéw ztotych), diug we8potki wynidst 165,6 milionéw ztotych
na dzié 31 grudnia 2014 roku (na d&i€1 grudnia 2013: 111,8 milionéw zfotych).

Plynnosé oraz zasoby finansowe

Spéika finansuje swejbiezaca dziatalng¢ gtowniesrodkami wygenerowanymi ze sprzeglajak rowniez wpltywami z
kredytéw i payczek oraz obligacji. Przeplywy pietine netto z dziatalrimi operacyjnej i finansowej pozwolity Spoétce
kontynuowd rozpoczte inwestycje, zachowaij jednoczénie wystarczajcy poziom ptynnéci dla prowadzenia
biezacej dziatalndci.

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane pozycje ze skawganego sprawozdania z przeptywow pégniych:

Za rok
zakonczony dnia 30 wrzénia
2014 2013
(przeksztatconé)

w tysiacach ziotych

Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi operacyjnej (49 962) 54 430
Przeptywy piergzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej (1 336) 944
Przeptywy piengzne netto z dziatalrigi finansowej 69 735 (47 771)

* Niektére kwoty nie odpowiadagkonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu na 84igrudnia 2013 roku gdyuwzgedniajg
korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 50)i 6

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 30
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Przeglad przeptywow pienieznych (c.d.)

Przeptywy pienizne z dziatalndci operacyjnej
Ujemne przeptywy piegizne netto Spétki z dziataldoi operacyjnej za rok zakozony dnia 31 grudnia 2014 wyniosty
50 milionéw ztotych w poréwnaniu do dodatnich prge@w netto z tej dzialalnwi w analogicznym okresie
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2013 roku w wysééidb4,4 miliondw ztotych. Nisza warté¢ przeplywow z dziatalnii
operacyjnej jest w gtéwnej mierze efektem:
- ujemnych przeplywow netto z zapasow w kwociel hjlionow ztotych za rok zakazony dnia 31 grudnia
2014 roku w poréwnaniu do dodatnich przeptywow mettzapaséw w kwocie 62,3 milionéw ztotych w roku
2013. Gtéwnym powodem zgkszenia ujemnych przeptywdw netto z zapaséw jestksmenie wydatkoéw na
zakup nowych dziatek (projekt ,Nova Krélikarnia’p@czas gdy w trakcie 2013 roku Spétka nie kup#dnej
nowej dziatki) oraz wzrost liczby i waro projektow w budowie.

Wyzej wymienione efektysczesciowo rownowaone przez:
- dodatnieprzeptywy piengzne netto w roku zakmzonym 31 grudnia 2014 z zaliczek otrzymanych od
klientow w zwhzku ze sprzeda lokali mieszkalnych w kwocie 181,6 milionow ztotycktére czsciowo
rownowaone przez rozpoznany przychéd w kwocie 153,2 milenztotych, w poréwnaniu z dodatnimi
przeptywami pieriznymi w roku 2013 w kwocie 209,1 milionéw ziotych zaliczek od klientow, ktore
czgéciowo rownowaone byly przez rozpoznany przychdd w kwocie 207andw ziotych.

Przeptywy piengzne z dziatalnéci finansowe;j

Dodatnie przeptywy piepkne netto z dziatalrigi finansowej wyniosty 69,7 milionéw ztotych w rokaakaiczonym 31
grudnia 2014 wobec ujemnych przeptywéw netto w keek?,7 milionéw ztotych w poprzednim roku finansow, co
wynikato z:

- wykupu obligacji w kwocie 5 milionéw ztotych mku zak@czonym dnia 31 grudnia 2014 w poréwnaniu do
wykupu obligacji w kwocie 82,5 milionéw w roku 2013

- sptaty zabezpieczonych kredytéw bankowych w é&ie@8,4 miliondéw ztotych w roku zakozonym dnia 31
grudnia 2014 w poréwnaniu do spfaty zabezpieczonkwdytow w kwocie 90,6 milionéw ziotych w
poprzednim roku obrotowym;

- pomniejszonych o optaty bankowe wplywéw z tytlredytow w kwocie 69 milionéw ziotych w roku
zakaczonym dnia 31 grudnia 2014 w poréwnaniu do kwdyamilionéw w 2013 roku;

- nie wyptacenia dywidendy akcjonariuszom Spotkiminujgcej w 2014 roku, podczas gdy w 2013 roku
wyptacono dywidenelw kwocie 8,2 milionow zt.

Efekt ten zostat ggciowo zrownowaony:

- wplywem z emisji nowych obligacji ngdzm kwotg 44,1 milionéw ztotych (pomniejszgro koszty emisji) w
roku zakdiczonym dnia 31 grudnia 2014 w porownaniu do 113J®now ztotych analogicznym okresie roku
2013.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 31
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Pracownicy

Przecétny poziom zatrudnienia w Spoétce oraz jej spotkaeeznych — w przeliczeniu na pelne etaty — wzrést z
poziomu 66 os6b w roku 2013 do 73 oséb w roku 2Q¥4rost przegitnego poziomu zatrudnienia byt spowodowany
zwiekszeniem skali dziatalsoi przez Spotk.

Badania i rozwgj

Spoika i jej spotki zatime nie § zaangaowane w badania oraz dziataldagozwojows.

Ochrona srodowiska

Spétka prowadze dziatalng¢é gospodarcz dziata zgodnie z prawem i przepisami dotygani wykorzystania zasobow
naturalnych i ochransrodowiska. Wobec Spotki nie toczygiadne pospowanie zwazane z nieprzestrzeganiem tych
regulacji.

Kwartalne raportowanie Spofki

W wyniku wymaga odnoszcych s¢ do U Dori Group Ltd., jednego z gtéwnych udziatdwmc Spotki, ktérego akcije
notowane s na gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwady pétroczny oraz za trzy kwartaty podlegaetnemu
przeghdowi audytorow Spotki. Dla samej Spétki, notowanej GPW, ktérej siedziba znajduje: s Holandii, tylko
raport péiroczny podlega przgdbwi. Spétka uzgodnita z U Dori Group Ltde koszty przegdu za pierwszy i trzeci
kwartat zostag w petni zrekompensowane Spétce. Spoétka uznajgoddanie przegllowi swoich raportéw za pierwszy
i trzeci kwartat jest korzystne dla wszystkichgécjonariuszy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 32
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Prognozy na rok 2015
A. Projekty zak@czone

Ponizsza tabela przedstawia informacje dotypez catkowitej liczby lokali w ramach zakezonych projektéw/etapow, w
ramach ktérych prowadzony jest proces sprzgda

Liczba lokali przewidzianych do

Liczba przekazanych lokali (*) przekazania (*)
W roku Sprzedane
Do dnia 31 zakoiczonym do dnia 31 Niesprzedane taczna
grudnia 31 grudnia grudnia na dzien 31 liczba
Nazwa projektu Lokalizacja 2013 2014 Razem 2014 grudnia 2014 Razem lokali
Miody Grunwald IV Pozna - 124 124 1 23 24 148
Espresso " Warszawa - 206 206 1 3 4 210
Naturalis LI & 1™ Warszawa 95 31 126 3 43 46 172
Sakura | & 11 Warszawa 235 9 244 1 11 12 256
Verdis | & 11 ® Warszawa 150 58 208 1 8 9 217
Constans” Warszawa 29 3 32 1 1 2 34
Gemini 11 Warszawa 179 1 180 - 2 2 182
Impressio [ Wroctaw 66 3 69 - 1 1 70
Chilli 1 & 11 ¢ Pozna 44 4 48 1 1 2 50
Chilli i © Pozna - 10 10 15 13 28 38
Panoramika {” Szczecin 69 20 89 - 1 1 90
Razem 867 469 1 336 24 107 131 1467
0 dla potrzeb przedstawienia informacji dotycych poszczegoélnych projektéw, cleaie ,sprzedd” (,sprzedany”), dotyczy podpisania przez

odbioree przedwstpnej umowy sprzeds lokalu, podczas gdy okienie ,przekazanie” (,przekazany”) dotyczy przeniesia na nabywge
istotnych ryzyk i korzgi wynikapcych z posiadania lokalu.

e Informacje dotyczce zakdczonych projektow patrz ,Wybrane zdarzenia w roktotowym zakéczonym 31 grudnia 2014 — B. Wynik w
podziale na projekty” (strony 20 do 22).

B. Bieigce projekty w trakcie budowy

Ponizsza tabela zawiera informacje na temat projektddrykh ukaiczenie zaplanowane jest w 2015 oraz 2016 roku.
Spoitka uzyskata dla wszystkich inwestycji pozwodena budow i rozpoczta prace budowlane.

Niesprzedane na Lokale sprzedane taczna Przewidywana
. o dzied 31 grudnia przed Liczba _raczn data
Nazwa projektu Lokalizacja na dzien 31 . powierzchnia , )
2014 . lokali 2 zakonczenia
grudnia 2014 (m%) b
udowy
Sakura Il Warszawa 101 44 145 7 300 2015
Sakura IV Warszawa 46 68 114 6 600 2015
Verdis Il Warszawa 135 11 146 7700 2015
Verdis IV Warszawa 41 37 78 4 000 2015
Espresso Il Warszawa 74 78 152 7 600 2015
Impressio Il Wroctaw 38 98 136 8400 2015
Miody Grunwald II Pozn& 35 102 137 8 200 2015
Tamka Warszawa 37 28 65 5500 2015
Panoramika I Szczecin 15 92 107 5900 2016
Moko | Warszawa 89 90 179 11 300 2016
Kamienica Jiyce | Pozna 45 99 144 7800 2016
80
Razem 656 747 1403 300

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Prognozy na rok 2015 (c.d.)

B. Bieigce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Sakura lll i IV
Opis projektu

Trzeci oraz czwarty etap projektu Sakura jest reafany na gruncie o powierzchni 9.90F mlokalizowanym
w Warszawie przy ulicy Klobuckiej. Projekt jest kpnuacp inwestycji Sakura | oraz Sakura Il, ktére zostalkpnczone
w 2012 i 2013 roku. W ramach trzeciego i czwartegapu tego projektu powstanie jedegcppictrowy budynek
wielorodzinny, ktéry obejmuje 145 lokali mieszkatiy o hcznej powierzchni 7.300 froraz jeden szeiopigtrowy
budynek wielorodzinny, ktéry obejmuje 108 lokaligsikalnych i 6 lokali handlowych adznej powierzchni 6.600m

Stan realizacji

Realizacja projektu Sakura Il rozpeta sk w pazdzierniku 2013 roku i zostata ukczona w styczniu 2015 roku.
Realizacja projektu Sakura IV rozpetz s w marcu 2014 roku, a jej ukozenie przewidywane jest na trzeci kwartat
roku 2015.

Verdis lll'i IV
Opis projektu

Trzeci oraz czwarty etap projektu Verdigrealizowane na gruncie o powierzchni 8.000ziokalizowanym w dzielnicy
Wola w Warszawie (przy ulicy Sonskiego) i g kontynuacy projektow Verdis | i Verdis I, ktére zostaly ukczone w
trakcie 2012 i 2013 roku. W ramach trzeciego i atego etapu projektu powstandwa dziesiciopietrowe

wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére obejm40 lokali mieszkalnych oraz 6 lokali handlowych tacznej

powierzchni 7.700 foraz jeden szeiopictrowy wielorodzinny budynek mieszkalny obejmuy 78 lokali o hcznej

powierzchni 4.000 f

Stan realizacji
Realizacja projektu Verdis Il rozpoga si w pazdzierniku 2013 roku, a jej ukozenie przewidywane jest na drugi

kwartat 2015 roku. Realizacja projektu Verdis I\zpoczta sk w czerwcu 2014 roku, a jej ukczenie przewidywane
jest na czwarty kwartat 2015 roku.

Impressio Il
Opis projektu
Drugi ostatni etap projektu Impressio jest realiaow na gruncie o powierzchni 7.80G miokalizowanym w dzielnicy
Grabiszyn we Wroctawiu (przy ulicy Rymarskiej) isfekontynuacj projektu Impressio |, ktéry zostat ukezony w

trakcie 2012 roku. W ramach ostatniego etapu ptojgbowstanie 5 trzyptrowych wielorodzinnych budynkéw
mieszkalnych, ktére obejm 36 lokale mieszkalne @dznej powierzchni 8.400 m

Stan realizacji

Realizacja projektu Impressio Il rozpetz si w listopadzie 2013 roku, a jej ukezenie przewidywane jest na drugi
kwartat 2015 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 34
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B. Bieigce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Mtody Grunwald I
Opis projektu

Drugi etap projektu Miody Grunwaldealizowany jest na dzialce gruntu o powierzchrd08.m? zlokalizowanej
w Poznaniu przy ulicy Jeleniogorskiej w dzielnicyuBwald i jest kontynuagjprojektu Miody Grunwald | ukficzonego
w maju 2014 roku. W ramach drugiego etapu tegoefitaj powstasn trzy pieciopictrowe budynki wielorodzinne, ktére
obejm 132 lokale mieszkalne i 5 lokali handlowychgoznej powierzchni 8.200n

Stan realizacji

Budowa w ramach projektu Miody Grunwald Il rozpelezsi w kwietniu 2014 roku, natomiast ukeczenie budowy
planowane jest na czwarty kwartat 2015 roku.

Tamka
Opis projektu
Projekt Tamka jest realizowany na gruncie o povdenz 2.500 i zlokalizowanym w dzielnicySrédmiescie

w Warszawie (Centrum Warszawy). W ramach projeklamKa powstanie jeden siedmigipowy wielorodzinny
budynek mieszkalny, ktéry obejmie 60 lokali miedmlah i 5 lokali handlowych atznej powierzchni 5.500m

Stan realizacji

Realizacja projektu Tamka rozpeta sk w listopadzie 2013 roku, a jej ukezenie przewidywane jest na trzeci kwartat
2015 roku.

Espresso Il

Opis projektu

Drugi etap projektu Espresso jest realizowany nmge o powierzchni 4.800 Tzlokalizowanym w Warszawie przy
ulicy Jana Kazimierza w dzielnicy Wola i jest komisach projektu Espresso |, ktéry zostat uiczony w lutym 2014

roku. W ramach Espresso Il powsjadwa siedmiogitrowe wielorodzinne budynki mieszkalne, ktére obgefid2 lokale
mieszkalne i 10 lokali komercyjnych gcznej powierzchni 7.600m

Stan realizacji

Budowa drugiego etapu projektu rozpelezsi w sierpniu 2013 roku, a jej ukozenie planowane jest na drugi kwartat
2016 roku.

Panoramika Il
Opis projektu
Drugi etap projektu Panoramika jest realizowanygnancie o powierzchni 12.200°nzlokalizowanym w Szczecinie
(przy ulicy Duaskiej) i jest kontynuagj projektu Panoramika I, ktéry zostat ulazony w 2012 roku. W ramach projektu

powstanie 1 émiopietrowy wielorodzinny budynek mieszkalny, ktére obejen 107 lokali mieszkalnych adznej
powierzchni 5 900

Stan realizacji

Sprzeda projektu Panoramika Il rozpoga sk w czerwcu 2014 roku, a prace budowlane rozggcgic we wrz&niu
2014 roku. Zakaczenie prac budowlanych jest planowane na Il kw2Q46 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 35



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zaradu
TLUMACZENIE

Prognozy na rok 2015 (c.d.)

B. Bieigce projekty w trakcie budowy (c.d.)

Moko |
Opis projektu

Pierwszy etap projektu Moko realizowany jest nangie o powierzchni 12.200 m? zlokalizowanym w dziey
Mokotéw w Warszawie (przy ulicy Magazynowej). Inwgga skladé sie bedzie z dwdch siedmiogirowych
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych, ktére obgji64 lokale mieszkalne i 15 lokali handlowych azzZnej
powierzchni 11.300 fn

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Moko | rozpogty sic we wrzéniu 2014 roku. Zakaczenie projektu planowane
jest na Il kwartat 2016 roku.

Kamienica Jéyce (dawniej Copernicus)
Opis projektu

Pierwszy etap projektu Kamienicazyee realizowany jest na gruncie o powierzchni 5.680 zlokalizowanym w
Poznaniu (przy ulicy Keielnej). Pierwsza faza projektu skigdse bedzie z czterech pciopigtrowych wielorodzinnych
budynkéw mieszkalnych, ktére obejrh39 lokali mieszkalnych i 5 lokali handlowychaztnej powierzchni 7.800m

Stan realizacji

Prace budowlane dotygze projektu Kamienica dgce rozpocaly sie we wrzé&niu 2014 roku. Zakaczenie projektu
planowane jest na Il kwartat 2016 roku.

C. Projekty, ktérych rozpoezie planowane jest w roku 2015

W zwigzku z faktem,ze Spotka jestwiadoma rosacej konkurencji na rynku, bardzo ostnie zaradza on liczl i
rodzajem podejmowanych projektow w celu jak najeg® spetnienia oczekiwklientéw. W trakcie 2015 roku Spotka
rozwaza bedzie rozpocgcie kolejnych émiu faz w ramach jurealizowanych projektow oraz trzech nowych prajekt
ktére, zdaniem Zanpdu, odpowiadaj obecnym oczekiwaniom klientéw (ydznie z mniejszymi lokalami w
korzystniejszych cenach). Ponadto w celu minimala&oia ryzyka rynkowego Zagd Spoiki planuje dzieti nowe
projekty na relatywnie mniejsze etapy. W przypaglagorszenia warunkéw rynkowych lub trudobz pozyskaniem
finansowania bankowego rozianych projektow agé¢ z nich mae zosté odtazona w czasie.

a) Nowe projekty

Nova Krolikarnia (dawniej J&minowa)

Projekt Nova Krélikarnia &dzie realizowany na gruncie o powierzchni 82 000pwtazonym w dzielnicy Mokotéw w
Warszawie, przy ul. dminowej. Projekt bdzie obejmowat 340 lokali méznej powierzchni 32 000 mPierwszy etap
ma obejmowa 116 lokali o 4cznej powierzchni 10 900nSpotka rozwza rozpoczcie budowy pierwszego etapu tego
projektu w 2015 roku.

City Link 1'i Il (dawniej Skierniewicka)

Projekt City Link kedzie realizowany na gruncie o powierzchni 8 8938potazonym w dzielnicy Wola w Warszawie
przy ul. Skierniewickiej. Projektdulzie obejmowat 471 lokali m¢znej powierzchni 24 000 inPierwszy i drugi etap
beda zawier@ 134 lokale odcznej powierzchni 6 100 m2 i 178 lokali atinej powierzchni 7 900 MmSpotka rozwaa
rozpoczcie budowy pierwszego i drugiego etapu tego projektoku 2015.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 36



Ronson Europe N.V.
Sprawozdanie Zaradu
TLUMACZENIE

Prognozy na rok 2015 (c.d.)
C. Projekty, ktorych rozpoezie planowane jest w roku 2015 (c.d.)

a) Nowe projekty(c.d.)

Picasso |

Projekt Picassodalzie realizowany na gruncie o powierzchni 8 124 potozonym we Wroctawiu przy ul. Na Grobli.
Projekt lzdzie obejmowat 153 lokale @dznej powierzchni 6 200 mPierwszy etap ma obejmota7 lokali o hcznej
powierzchni 3 700 f Spétka rozwaza rozpoczcie budowy pierwszego etapu tego projektu w rokiis20

b) Kolejne etapy realizowanych projektow

Espresso Il

Espresso Ill jest kontynuacprojektéw Espresso | i Il. Inwestycja obejmie 1I6ali o lacznej powierzchni 8 300 M
Spotka rozwaa rozpoczcie prac budowlanych zgaanych z projektem wagu 2015 roku.

Espresso IV

Projekt Espresso IV (ostatni etap) jest kontynuigpjektow Espresso | i Il . Projekedizie obejmowat 148 lokali o
tacznej powierzchni 7 900 Spétka rozwza rozpoczcie budowy tego projektu w 2015 roku.

Moko |1

Projekt Moko Il (ostatni etap) jest kontynuagprojektu Moko | . Projekt ddzie obejmowat 169 lokali og¢znej
powierzchni 12 600 fn Spotka rozpoada budowe tego projektu w lutym 2015 roku .

Chilli IV

Projekt Chilli 1V jest kontynuagj projektéw Chilli 1, Il i Il . Inwestycja sktada sie bedzie z 34 lokali o dcznej
powierzchni 2 200 f Spétka rozwza rozpoczcie budowy tego projektu w 2015 roku.

Mtody Grunwald I

Projekt Mtody Grunwald Ill (ostatni etap) jest kgntiach projektow Miody Grunwald | i Il. Projektdulzie obejmowat
117 lokali o 4cznej powierzchni 6 800 mSpétka rozwaa rozpoczcie budowy tego projektu w 2015 roku.

Panoramika Ill

Projekt Panoramika Il jest kontynuagprojektéw Panoramika | i Il . Projektetizie obejmowat 107 lokali ;éznej
powierzchni 5 900 f Spétka rozwaa rozpoczcie budowy tego projektu w 2015 roku.

Kamienica Jéyce Il

Projekt Kamienica Jgce Il (ostatni etap) jest kontynuagrojektu Kamienica Jgce | . Projekt bdzie obejmowat 151
lokali 0 lacznej powierzchni 7 400 Spétka rozwza rozpoczcie budowy tego projektu w roku 2015.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 37
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D. Wartai¢ przedwsigpnych umow sprzeds podpisanych z klientami, ktora nie zostataetg w
skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dochod@ndzie? 31 grudnia 2014

Liczba oraz wart& zawieranych przedwsginych umoéw sprzeds nie wplywa na sprawozdanie z catkowitych
dochodéw w danym momencie, a dopiero po ostatecamaiiczeniu umowy z nabywc(szczegdtowe informacje —
patrz czs$¢ ,A — Projekty Zakaéczone” powyej na stronie 33). Patgza tabela przedstawia wasigprzedwsgpnych
umow sprzeday - zawartych przez Spdaikz klientami, dotycgcych zakupu lokali i niegfych w Sprawozdaniu z
Calkowitych Dochoddw:

Warto §¢ przedwstpnych uméw projekt zrealizowany /
Nazwa projektu Lokalizacja sprzedazy podpisanych z klientami przewidywany rok
(w tys. zt) zakonczenia projektu
Gemini 1) Warszawa 77 Zakaiczony
Verdis 1 & II © Warszawa 461 Zakaiczony
Sakura | & 11 Warszawa 1349 Zakaiczony
Naturalis | 11l & 1l © Warszawa 1661 Zakaiczony
Panoramika { Szczecin 32 Zakaiczony
Constang’ Warszawa 1008 Zakaiczony
Espresso Warszawa 811 Zakaiczony
Impressio ) Wroctaw - Zakaiczony
Miody Grunwald 1) Pozna 328 Zakaiczony
Chillit &1 © Pozna 403 Zakaiczony
Chilli 111 © Pozna 3727 Zakaiczony
Podsuma — projekty ukéczone 9 857
Miody Grunwald 11 Pozna 8 807 2015
Sakura 1117 Warszawa 33370 2015
Sakura IV Warszawa 16 957 2015
Verdis 111 Warszawa 47 226 2015
Verdis IV Warszawa 14 208 2015
Impressio 1" Wroctaw 13 657 2015
Tamka™ Warszawa 39 805 2015
Espresso I{” Warszawa 22 427 2016
Panoramika If™ Szczecin 3426 2016
Moko 1 Warszawa 41524 2016
Kamienica Jayce 1 Pozna 11723 2016
Podsuma — projekty w trakcie budowy 253 130
Razem 262 987

© Informacje dotyezce zakdéczonych projektow patrz “Wybrane zdarzenia w roktotowym zakéczonym 31 grudnia 2014 — B. Wyniki w
podziale na projekty” (strony 20 do 22).

) Informacje dotyczce projektow w trakcie realizacii, patrz: “Prognomg rok 2015 — B. bigce projekty w trakcie budowy” (strony 33 do 36).

E. Gldwne ryzyka frodta niepewndci w 2015 roku

Podczas, gdy przyspieszenie koniunktury na rynlkaruchoméci w 2014 roku poprawito perspektywy Spoétki na rok
2015, to ogdlna sytuacja ekonomiczna i geopolitgcanEuropie, w tym w Polsce, a takznaczny stopieniepewndci
rynku utrudniag podanie konkretnych prognoz wyniku na 2015 rokzi®m rozwoju polskiej gospodarki, kondycja
sektora bankowego oraz zainteresowanie klientdw ynawprojektami mieszkaniowymi, jak rownierosmca
konkurencja na rynkugola stanowé najistotniejszezrédta niepewngéci w prowadzonej dziataldai w roku finansowym
konczacym sk dnia 31 grudnia 2015.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 38
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Glowni akcjonariusze
Zgodnie z wiedz Spotki na dzié opublikowania niniejszego raportu rocznego (1%®dot 2015), riiej wymienieni
akcjonariusze posiadali ponad 3% ogolnej liczbys@go na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spotki:

Na dzien Zmiana Na dziei Zmiana Na dziei
19 lutego 2015 . 31 grudnia 2014 . 31 grudnia 2013
- » liczby ; » liczby : -
Liczba akc;ji / akeii Liczba akcji / akcii Liczba akcji/
% udziatow ! % udziatow ) % udziatow
Wyemitowane akcje 272 360 000 - 272 360 000 - 72 260 000
Giowni akcjonariusze:
o 87 449 187 87 449 187 - 87 449 187
I T.R. 2013 B.V. 32.1% 32.1% 32.1%
LTR. Dori BV 87 449 187 87 449 187 - 87 449 187
32.1% 32.1% 32.1%
RN Residential B.V¢” 41 800 000 41 800 000 - 41 800 000
15.3% 15.3% 15.3%
Metlife Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A
Emerytalny i 0/4-50 i 04-50 i o, 0,
Pomkdzy 3%-5%. Pomitlzy 3%-5%. Pomidzy 5%-10%.
ING Otwarty Fundusz N/A N/A N/A N/A N/A
Emerytalny . 0 9 i 0 0 i o, 0,
Pomidzy 5%-10%. Pomdzy 5%-10%. Pomdzy 5%-10%.

O w grudniu 2012, I.T.R. 2012 B.V. oraz I.T.R. D8rV. podily wspdtprag w formie partnerstwa pod prawem holenderskim,&fizsiada prawa

gtosu zwiyzane z 174.898.374 akcji Spotki, reprezesej64,2%dcznej liczby akcji Spotki, ktore wezriej naleaty do I.T.R. Dori B.V.
I.T.R. 2012 B.V. jest paednio spotl zalezng Global City Holdings N.V., natomiast I.T.R. Dori\R jest sp6tg zalezna U.Dori Group Ltd..
9 Dnia 14 listopada 2013 akcje GE Real Estate CEdRatial B.V. zostaly nabyte (fr@dnio - przez nabycie akcji RN Development HoldBy'.)

przez |.T.R. 2012 B.V. i U. Dori Group Ltd. , keddziki tej transakcji podwiszyly swoj péredni udziat w spétce Ronson o 7,67%da W
efekcie tej transakcji spotki Global City HoldintysV. i U. Dori Group Ltd. pérednio kontrolug po 39,78% akcji Spotki.
dawniej Amplico Otwarty Fundusz Emerytalny

Zmiany w stanie posiadania akcji oraz praw do akpjizez czionkéw Zagzlu za rok zakéczony dnia
31 grudnia 2014 report oraz do daty publikacji n@$zego raportu.

Akcje

Nastpujacy Czlonkowie Zargdu posiadaj akcje Spotki:

- Pan Ronen Ashkenazi na dzi@l grudnia 2014 oraz do momentu publikacji niriego raportu posiadat frednio
5,17% akcji Spofki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 39
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Zmiany w stanie posiadania akcji i praw do akcjizaz cztonkdw Rady Nadzorczej w roku zégzonym 31
grudnia 2014 oraz do momentu publikacji niniejszetaportu.

Akcje

Nastpujacy Cztonkowie Rady Nadzorczej posiaglakcje Spoiki:
- Pan Arie Mientkavich na dzi€31 grudnia 2014 oraz do momentu publikacji nirziego raportu posiadat frednio
0,007% akcji w Spoice.

Zmiany w skfadzie Zawdu w roku zake@czonym dnia 31 grudnia 2014 oraz do dnia publikagjniejszego
raportu.

Podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjosayie dnia 30 czerwca 2014 r Pan Peter Dudolersdtiaz
powotany na stanowisko Cztonka Zadlm i Dyrektora Zargdzapcego B na okres czterech lat.

Pan Dudolenski jest jedynym czlonkiem Zgata Global City Holdings i dlatego ma status osobwigzanej z jednym z
gléwnych akcjonariuszy. Jego nominacja wesztazygie w dniu podjcia uchwaly, czyli 30 czerwca 2014. Pan
Dudolenski zagpit Pana Izraela Greidingera, ktory ast ze stanowiska dyrektora zgdzapcego B z dniem nominacji
Pana Dudolenskiego.

Zmiany w skiladzie Rady Nadzorczej w roku zak&monym 31 grudnia 2014 oraz do dnia publikaciji
niniejszego raportu

Brak.

Ochrona i zwolnienie z odpowiedzialsw cztonkow Zarzdu i Rady Nadzorczej

Umowa Spotki zapewnia ochren zwalnia z odpowiedzialrgi wszystkich czlonkéw Zandu Spéiki (artykut 42).
Cztonkom Rady Nadzorczej i Zau zostang zwrécone (i) wszystkie uzasadnione koszty ochnoragd roszczeniami
zwigzanymi z dziataniem albo zaniechaniem dziatania zasie wykonywania swoich obaoyzkdéw, (i) koszty
odszkodowa lub grzywien zaptaconych w zywiku z dziataniem albo zaniechaniem dziatania wiezagkonywania
swoich obowazkdw, (iii) inne uzasadnione koszty zwane z prowadzeniem pggbwair prawnych, w ktérych te osoby
s3 zaangaowane, jako obecni lub byli cztionkowie wladz Spokichrona nie zostanie udzielonazgk dziatanie lub
zaniechanie dziatania zostanie uznane prawomocnymokiem za um$ine lub raace zaniedbanie. Uchwaly w
przedmiocie przyznania ochrony i zabezpieczeniezgaljawnic w raporcie rocznym Spéiki. Zatwierdzenie sprawdzda
finansowych bdzie réwnoznaczne z zatwierdzeniem takich uchwvdé Walne Zgromadzenie nie postanowi inaczej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 40
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Analiza wynikow za okres trzech miesy zakaiczony dnia 31 grudnia 2014 roku

Strata netto Spoiki za okres trzech mjegi zakaiczony dnia 31 grudnia 2014 wyniosta 15 773 ¢ysgi ztotych i
wynikata z nasfpujacych pozyciji:

Za okres trzech mies¢cy zakaiczony 31 grudnia 2014 2013
(niepodlegapcy (niepodlegapcy
badaniu) badaniu)

w tysycach ziotych (przeksztatcone*)
Przychody ze sprzeda 10 661 39 060
Koszt wlasny sprzedg ** (21 732) (33 005)
Zysk/(strata) brutto ze sprzeday (11 071) 6 055
Zmiana wartéci nieruchomeéci inwestycyjnej - 774
Koszty sprzeday i marketingu (1 564) (1 686)
Koszty ogélnego zagru (4 639) (3953)
Udziat w zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przgdsiccia (34) (359)
Pozostate koszty (658) (669)
Pozostate przychody 364 251
Zysk z dziatalndsci operacyjnej (17 602) 413
Przychody finansowe 464 611
Koszty finansowe (1 398) (534)
Przychody/(koszty) finansowe netto (934) 77
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem (18 536) 490
Podatek dochodowy 2642 369
Zysk/(strata) netto (bez akcjonariuszy mniejszéciowych) (15 894) 859
Zyskl/(strata) netto przypadajy/a akcjonariuszom 121 250

mniejsz@ciowym
Zysk/(strata) netto przypadajacy/a akcjonariuszom
jednostki dominujacej (15 773) 1109

* Niektdre kwoty nie odpowiadagkonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu na @Zigrudnia 2013 roku gdywzgkdniajg
korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 681 ) .

** Zawiera odpis aktualizujcy wartag’¢ zapasow w kwocie 12 471 gt ztotych dokonany w roku 2014, w 2013 roku nie dako
takiego odpisu.

Pozostate
Na dzien 31 grudnia 2014 roku Spéitka udzielita pozen splaty kredytow bankowych zagnictych przez jednostki
zalezne na dczm kwote 28 000 tysjcy ztotych.

Na dzieh 31 grudnia 2014 roku nie wysgto wobec Grupyadnych roszczeprzekraczajcych 10% wartéci kapitatu
wlasnego Grupy.

W roku zakaéczonym 31 grudnia 2014 mialy miejsce rgasiace zmiany netto w stanie gtéwnych rezerw Grupy:
- spadek rezerwy z tytutu odroczonego podatku doclwedo w kwocie 1 182 tysty ziotych (spadek w kwocie
895 tysécy w roku zakéczonym dnia 31 grudnia 2013);

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca a1
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Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Oswiadczenie Zargdu zwigzane z systemem kontroli wegirznej

Zgodnie z zasag1l.1.4 Holenderskiego Kodeksu tadu Korporacyjneg@z majc na wzgtdzie rekomendacije
Komitetu d/s Monitoringu Kodeksu tadu Korporacyjoegpotka zalcza dwiadczenie dotycce efektywnéci systemu
kontroli wewrgtrznej, na ktérym bazuje sprawozdawgz@inansowa Spokki.

W roku 2014 Zarpd przeanalizowat efektywdé systemu kontroli wewgirznych dotycgcych sprawozdawczoi
finansowej. Podczas procesu weryfikacyjnego, naebiasrego zostata oparta ocesiadne mankamenty mace mie
istotny wptyw na sprawozdawc&bfinansowy nie zostaty zidentyfikowane. Baagjna wynikach powsszej oceny oraz
na podstawie analizy ryzyka, ktGra zostala przeparena w Spoétce w ramach kompetencji oraz uprawdiarzd jest
zdania — po zagjnieciu opinii Komitetu Audytu oraz za zgedRady Nadzorczejze system kontroli wewatrznej
zapewnia w sposob wystarcgey. ze sprawozdawczé finansowa pozbawiona jest istotnych nieprawidtéeio
Nieodlhcznym elementem wspétdziatania ludzi i organizacjdynamicznymsrodowisku jest faktze system kontroli
wewretrznej nie jest w stanie zapewntatkowitej (niemniej jednak nmie zapewrd racjonalny poziom) pewdoi w
odniesieniu do zapobiegania istotnym nieprawidici@m w sprawozdawcZoi finansowej oraz w odniesieniu do
zapobiegania stratom i nagiciom.

W naszej opinii system kontroli wewtnznej skoncentrowany na sprawozdawgezofinansowej funkcjonowat w
minionym roku w sposéb efektywny. Nie istrigadne przestani§wiadczice o tym,ze system kontroli wewgtrznej nie
bedzie funkcjonowat w sposob prawidtowy w roku 2015.

Oswiadczenie Zargdu

W zwiazku z Unijrg Dyrektywa o Przejrzystéci (,EU Transparency Directive”), ktdra zostata \ghainiona w rozdziale
5.3 holenderskiej ustawy o nadzorze nad rynkieranfiowym (,Wet op het financieel toezicht”), Zgdzo§wiadcza,ze
wedle jego najlepszej wiedzy:

- roczne sprawozdanie finansowe za rok Aakony 31 grudnia 2014 przedstawia w sposob rzete]agny aktywa,

- informacje dodatkowe zg@dzone do rocznych sprawozddinansowych przedstawijw sposéb rzetelny i jasny
sytuacg Grupy na dzigé 31 grudnia 2014 roku oraz na temat zdarkédre miaty miejsce w ggu roku, ktérego raport
ten dotyczy oraz

- raport roczny przedstawia gldwne ryzyka, na jaldeatona jest Spétka. Ryzyka tg szczegdtowo przedstawione w
niniejszym Sprawozdaniu Zajdu.

Oswiadczenie dotyegxe wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawarzd finansowego

Zarzzd cdwiadcza,ze podmiot wyznaczony do badania sprawdztiaansowych Spéiki zostat wybrany w zgodzie z
odpowiednimi regulacjami oraze podmiot ten i biegli rewidenci dokomay badania sprawozdania finansowego
Ronson Europe N.V. spetnighiezlzdne warunki do wyrzenia niezalenej i obiektywnej opinii. Umowa z audytorem
zostala podpisana 8 lipca 2014 roku. Informacjaemaat umowy podpisanej z audytorem zostata zawantecie 15
Jednostkowego sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 42
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Dodatkowe informacje i objasnienia (c.d.)

Cele i polityka zargdzania ryzykiem finansowym

Informacje na temat celow i polityki zaxdzania ryzykiem finansowym zostaly zawarte w nateSkonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

W imieniu Zarzadu

Shraga Weisman Tomasz tafiski Andrzej Gutowski
Prezes Zardu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzagdaMarketingu
Ronen Ashkenazi Peter Dudolenski

Rotterdam, 19 lutego 2015

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co do
interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 43
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OPINIA NIEZALE ZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla: Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej Ronson gard.V.

Sprawozdanie biegtego rewidenta dotyexe sprawozdania finansowego za rok 2014

Opinia biegtego rewidenta

Przeprowadzifmy badanie zgtzonego sprawozdania finansowego za rok f#ekony dnia 31 grudnia 2014 roku
spotki Ronson Europe N.V. (dalej ,Spétka”) z sidsziw Rotterdamie. Na sprawozdanie finansowe sklada si
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz Jedmestkprawozdanie finansowe.

Naszym zdaniem:

» Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapite} Ronson Europe N.V. przedstawia rzetelnie i
jasno wszystkie informacje istotne dla oceny jejtuagji majtkowej i finansowej na dzie
31 grudnia 2014 roku, jej wyniku finansowego orazeptywow piengznych za rok obrotowy zakozony
tego dnia, zgodnie z Mizynarodowymi Standardami SprawozdawéczoFinansowej, ktore zostaly
zatwierdzone przez UnEuropejsk oraz przepisami rozdziatu 9 kgi 2 holenderskiego kodeksu cywilnego;

» Jednostkowe sprawozdanie finansowe spotki RonsaodeuN.V. przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie
informacje istotne dla oceny jej sytuacji mtipwej i finansowej na dzie31 grudnia 2014 roku oraz jej
wyniku finansowego za rok obrotowy zalkzony tego dnia, zgodnie z przepisami rozdziatus@gk 2
holenderskiego kodeksu cywilnego.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje:
1. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowaeajzigh 31 grudnia 2014 roku,
2. Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochod@®konsolidowane sprawozdanie ze zmian
w kapitale wlasnym oraz Skonsolidowane sprawozdaniprzeptywéw pieriznych za rok obrotowy
zakaczony dnia 31 grudnia 2014 roku, oraz
3. Informacje objéniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowegwiersagce podsumowanie
istotnych zasad rachunko¥w oraz pozostate informacje objgajace.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe obejmuje:

1. Jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowepieh @1 grudnia 2014 roku,

2. Jednostkowe sprawozdanie z catkowitych dochodéwindtkowe sprawozdanie ze zmian w kapitale
wlasnym oraz Jednostkowe sprawozdanie z przeplywi@mwicznych za rok obrotowy zakezony dnia 31
grudnia 2014 roku, oraz

3. Informacje objéniajace do jednostkowego sprawozdania finansowego zawder podsumowanie zasad
rachunkowéci oraz pozostate informacje objaajace.

Podstawa opinii biegtego rewidenta

Przeprowadziimy nasze badanie zgodnie z holenderskim prawenmg kibejmuje take Holenderskie Standardy
Rewizji Finansowej oraz Mdzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej. ObaWii natlacone na nas przez
wspomniane standardy zostaty opisane szczegoétowekaji niniejszego sprawozdania pt. ,Zakres odpdwigdnaci
biegtego rewidenta dotygey badania sprawozddinansowych”.

Spelniamy kryterium niezateosci wzgledem Ronson Europe N.V., zgodnie z ,Verordening lkezade
onaghanklijkheid van accountants bij assuranceamden” (ViO) oraz innymi regulacjami dotyazmi niezaleénosci
obowigzujgcymi w Holandii. Ponadto, spetniamy wymogi ,Veronileg gedrags-en beroepsregels accountants”
(VGBA) oraz innych powgzanych regulacji.

Wyrazamy przekonanieze uzyskane przez nas dowody badania stan@wstarczajca i odpowiedna podstaw do
wyrazenia przez nas opinii z badania.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Poziom istotnéci

Znieksztalcenia wynikafe z bédéw lub oszustwa uznajegsiza istotne, jeeli mozna racjonalnie oczekiwa ze
pojedynczo lubdcznie, wpltyra na decyzje gospodarcze podejmowane przgtkawnikéw na podstawie sprawozdania
finansowego. Koncepcja istotiwy wpltywa na planowanie i przeprowadzanie badapai, i na ocen wplywu
zidentyfikowanych podczas badania znieksztajmey formutowaniu naszej opinii.

W celu okrélenia poziomu istotriei dla sprawozdania finansowego jako éatovykorzystalimy nasz profesjonalny
osyd. Istond¢ zostata ustalona na poziomie 4 207 dggiztotych, a jej poziom oparty jest na wgkiku 0,5% sumy
bilansowe;j.

Sadzimy, ze przygcie poziomu istotnézi bazujcego na wartiei aktywow ogotem najlepiej odzwierciedla to, catje
istotne dla uytkownikéw sprawozdania finansowego, uwalliajgc przy tym charakter dziatalga jednostki i jej
sektora jak réwnie dziatalndgci biezacej jednostki. W naszej opinii uwzglniamy réwnié znieksztatcenia istotne nie
tylko ze wzgtdu na poziom istotrigi, ale talkke ze wzgddu na swdj charakter i szczegdlne okolicmevystpienia.
Ustalilismy wraz z Ragl Nadzorcz, iz zidentyfikowane podczas badania znieksztatcerugkpaczajce kwot 210
tysiecy ztotych oraz znieksztalcenia istostne ze wdglna swoj charakter i szczegdllne okolicmiowystpienia
zostam przez nas zgloszone.

Zakres badania grupy

Ronson Europe N.V. jest jednogtdominupca Grupy Kapitatowej Ronson Europe N.V. Informacjeainsowe Grupy
sq zawarte w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansovdonson Europe N.V.

W zwigzku z tym,ze jestémy odpowiedzialni za wydanie opinii, do naszych wkakoéw naley takze kierowanie,
nadzér oraz wykonanie badania Grupy. Wazku z tym ustaliémy strategj i plan badania, ktére zostato wykonane
dla jednostek z Grupy. Kryterium decygeym bylo szczegblne znaczenie finansowe dla grupyjéj specyficzny
charakter. Na tej podstawie wybgatly jednostki nalzace do Grupy, dla ktérych badaniedd przeghd zostaly
przeprowadzone na kompletnych danych finansowydh tylko dla wybranych sald, klas transakcji lub ujae.
Wykonane przez nas badanie koncentrujepszede wszystkim na znagxch jednostkach Grupy ze wgdu na ich
udziat w sumie bilansowej Grupy, w tym w produkwjitoku, wyrobach gotowych i saldach zobgzah finansowych.
Uwzglednilismy takze jednostki, ktére poprzez swoj specyficzny chamakib okolicznéci s3 znacace ze wzgidu na
ryzyko istotnego znieksztatcenia sprawazdimansowych Grupy. Samodzielnie przeprowadaily badanie jednostki
dominupcej Grupy Ronson Europe N.V., natomiast we wspaipmlokalnym zespotem w Polsce przeprowasiziyi
peine badanie znagzych jednostek Grupy zlokalizowanych w Polsce. Bltm@rzeprowadzifimy talze przegid lub
specyficzne procedury badania na niezaepeh jednostkach Grupy.

Bazupc na naszej ocenie ryzyka wygienia istotnych nieprawidtowioi w sprawozdaniach finansowych Grupy
przeprowadziimy pety procedu¢ badania jedostek Grupy reprezeatych hcznie 95% sumy aktywow Grupy.
Czynndci badania na znagezych podmiotach Grupy zostaly wykonane na poziomigterialngci przypisanym
indywidualnie dla kadej z jednostek Grupy, ktory byt znacznieszy niz materialné¢ Grupy.

Wymienione powyej czynndci wykonane na jednostkach z Grupy wraz z dodatkowgrocedurami na poziomie
calej Grupy pozwalgj nam uzysk& wystarczajce i odpowiednie dowody badania do wydania opinii
0 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Kluczowe obszary badania

Kluczowe obszary badania 0 zagadnienia, ktére wedtug naszego profesjogalmsdu miaty najweksze znaczenie
w badaniu sprawozdafinansowych. Zostaty one przekazane Radzie Nadepr&luczowe obszary badania nig s
kompleksowym odzwierciedleniem wszystkich omawidngpraw.

Obszary te zostaly oméwione w kontele naszego badania sprawozdania finansowego jalosct do ktérego to
wydajemy oping z badania, totenie dostarczamy paiej odiebnej opinii dotyczcej tych obszaréw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Wycena zapasoéw

Zapasy skladaj sic z wielorodzinnych projektéw mieszkalnyckedacych w fazie przygotowaniagbz budowy

i stanowy najbardziej istotp pozycg w Skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grumpasy wycenianea o
nizszej spéréd dwoch wartéci: kosztu wytworzenia oraz wak netto maliwej do uzyskania. Koszt wytworzenia
zapaséw obejmuje mgdzy innymi warté¢ gruntéw hdz wartas¢ prawa wieczystegoytkowania, koszty budowy,
koszty planowania i projektowania, waftooptat wytkowania wieczystego i podatku od nieruchdnip koszty
finansowania zewgrznego, koszty honorariéw bezpednio zwizanych z projektem oraz koszty ogélne budowy i
inne koszty bezpwednio powizane.

Trwajgca niestabiln@ na rynkach finansowych powoduje zmiebhoi niepewnd¢ na $wiatowych rynkach
kapitalowych oraz na rynkach nieruchafmio W rezultacie, istnieje mniejsza pewiton zakresie wyceny jakae
wartasci rynkowe mog szybko ulec zmianie ze wzglu na obecne warunki rynkowe.

Spétka wewngtrznie dokonata oceny wait sprzeday netto maliwej do uzyskania dla zapasow i zmniejszyta ich
wartas¢, w momencie gdy wargd ta byla nisza nk koszt wytworzenia. Obliczenie wafth netto maliwej do
uzyskania w diym stopniu zalgy od szacunkéw takich jak oczekiwana cena spraeda metr kwadratowy,
oczekiwane koszty budowy oraz oczekiwane tempoeslaty. Zarad szacuje odpis waroi zapasow dla kalego
projektu z osobna wedtug projekcji przychoddéw pagjsaonych o koszty sprzeda Ustalilismy, iz szacunek ten jest
przeprowadzany przez zadz Spotki okresowo oraze wartdé netto maliwa do uzyskania szacowana jest na
podstawie prawidlowych danych. W celu zrozumienizaliay przeprowadzonej przez kierownictwo jednqgstki
korzystalémy z porad specjalistow EY zajmugych s¢ wycery nieruchoméci. Ocenilsmy prae kierownictwa pod
wzgledem umiegtnosci, zdolngci i obiektywizmu w odniesieniu do szacowania waetmetto maliwej do uzyskania.
Wedtug naszej oceny Grupa posiada wystagcpagkutecza kontrok wewretrzng zaprojektowas i wdrozong w celu
zmniejszenia ryzyka nieprawidiowej wyceny zapasow.

Dodatkowo, przeprowadziliny procedury wiarygodrigi, ktore polegaly, mdzy innymi, na omowieniu

z kierownictwem Spotki stosowanej metody szacunlart@ci netto maliwej do uzyskania i gtownych zaten
przyjetych do wyceny, wjczapc w to poréwnanie wartgi netto maliwej do uzyskania dla poszczegélnych projektow
do podobnych projektéw na rynku. ¥ej informacji na temat zapaséw zawarto w nocie S@dnsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Ujmowanie przychodéw

Przychody generowane poprzez sprzeuigeszka z wielorodzinnych projektow mieszkalnych repremgntviekszasé¢
tacznych przychodéw Grupy. Jak opisano w nocie 3{lgychdd jest rozpoznawany przez Ggugdy znacace ryzyko

i korzysci wynikajace z prawa wiasrioi do lokali mieszkalnych zostanprzekazane nabywcy oraz gdy kwot
przychodéw ména wycent w spos6b wiarygodny.

Ryzyko i korzyci s uznawane za przekazane nabywcy w momencie, gdpogtkl mieszkalne zostaty
w znacacym stopniu ukaczone, pozwolenie nazytkowanie dla nieruchonsdai zostato wydane, mieszkanie zostato
zaakceptowane przez klienta (protokdt przekazanitat podpisany porulzy kupupcym a Spoétk) oraz kupujcy
zaptacit petg kwote wynikajaca z umowy sprzeds. Pozostate ryzyka zostaly uznane przez ath&potki za znikome.
W zwiazku z tym widciwe rozpoznanie przychodéw zostato zidentyfikowgh® kluczowe zagadnienie audytu.

Ocenilémy, ze Grupa posiada wystarcgzep skuteczyp kontrok wewretrzng zaprojektowas i wdrozong w celu
zmniejszenia ryzyka biinego i niepetnego rozpoznania przychodéw, w tyescitvego zaklasyfikowania przychodéw
do odpowiedniego okresu sprawozdawczego. Dodatkprzeprowadzikmy procedury wiarygodrigi, ktére polegaty,
miedzy innymi, na szczegdlowej analizie mgr testach szczeg6towych oraz testach wybranyck kiansakciji.
Procedury te zostaty przeprowadzone w celu ocemragvendci i kompletndgci ujmowanych przychoddéw, w tym
ujecia w odpowiednim okresie sprawozdawczym.cWéj informacji na temat przychodéw znajduje @i nocie 3(b)
oraz nocie 6.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Odpowiedzialné¢ Zarzgdu i Rady Nadzorczej za sprawozdania finansowe

Zarzd jest odpowiedzialny za rzeteltoi jasnG¢ zahczonego sprawozdania finansowego, jak rOwrda jego
sporadzenie zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Sprawozdawicid-inansowej zatwierdzonymi przez \gni
Europejsly oraz przepisami rozdzialu 9 kgi 2 holenderskiego Kodeksu Cywilnego. Ponadto, zathrjest
odpowiedzialny za takkontrok wewretrzng, ktora uznaje za niezfuing, aby sporgdzane sprawozdania finansowe
byly wolne od znieksztatgepowstatych wskutek oszustwa luleddw.

W ramach sporglzania sprawozdafinansowych Zarg jest odpowiedzialny za ocgmdolngci Spétki do kontynuacji
dziatalngci. Na podstawie wspomianych za#a sprawozdawczei finansowej, sprawozdanie finansowe spdea
si¢ przy zatlaeniu kontynuacji dziatalrimi, z wyjatkiem sytuacji, gdy kierownictwo albo zamierza mnlidowas
jednostk, albo zaniecha prowadzenia dziataldoi gospodarczej, albo gdy kierownictwo nie madnej realnej
alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dzialedoi. Jezeli w trakcie dokonywania oceny kierownictwaiadome
jest wystpowania istotnej niepewsdo dotyczicej zdarzé lub okoliczndci, ktdre nasuwaj powazne watpliwosci co
do zdolndci jednostki do kontynuowania dziatakwd, kierownictwo ujawnia istnienie takiej niepewao

Rada Nadzorcza jest odpowiedzialna za nadzorovganiEesu sprawozdawcsm finansowej Spotki.

Zakres odpowiedzialnii biegtego rewidenta dotygey badania sprawozdafinansowych

Naszym celem jest ustalenie strategii i planu bedam sposéb, ktéry umitiwi uzyskanie wystarczagych
i odpowiednich dowoddéw badania na potrzeby nasziiio

Badanie zostato wykonane z racjonalym, ale nie zvaglkdnym poziomem pewroi, co oznaczaze moglsmy nie
wykry¢ wszystkich znieksztattepowstatych wskutek biéw bydz oszustw.

W czasie calego badania stosovmly profesjonalny agl i zawodowy sceptycyzm zgodnie z Holenderskimi
Standardami Rewizji Finansowej, ktore obejmljiedzynarodowe Standardy Rewizji Finansowej, zasagli etraz
wymogi z zakresu niezairosci.

Badanie obejmuje railzy innymi:

* Rozpoznanie i ocenryzyka wystpienia istotnego znieksztalcenia w sprawozdanianfsowym na skutek
oszustw lub déw, tworzenie i wykonywanie procedur badania waeiedzi na niniejsg ocer i zebranie
dowoddéw badania, ktéreg swystarczajce i wiaciwe, aby stanowi podstaw do wydania opinii. Ryzyko
zwigzane z niewykryciem istotnych znieksztatogynikajagcych z oszustw jest wgze nk ryzyko zwpzane z
niewykryciem znieksztaldewynikajgcych z bédéw. Zwigzane jest to z tymze oszustwo mie obejmowa
zmow, falszerstwo, celowe zaniechaniezdrl interpretag; lub obegcie kontroli wewgtrznych.

e Zrozumienie zasad kontroli wewtnznej w zakresie istotnym dla badania, w celu opwania procedur
badania dostosowanych do warunkéw, jedeakie dla potrzeb wyggnia opinii na temat efektywsac
dziatania kontroli wewgtrznych Spotki.

» Ocer stosowanych zasad rachunkdeicoraz szacunkow kgjowych i ujawnié dokonanych przez Zagd.

* Ocere zasadnéci zastosowania przez Zatkz zasady kontynuacji dziatalém do sporzdzenia sprawozdania
finansowego. Qgl ten dokonywany jest w oparciu o zasady rachunkowadowody uzyskane na podstawie
przeprowadzonego badania, w celu sprawdzenia ozdyori istotna niepewrdé spowodowana zdarzeniami
lub uwarunkowaniami, ktére maggbudzit powazne wgtpliwosci co do zdolnéci jednostki do kontynuacji
dziatalng¢. Jali zachodzi istotna niepewi’é co do przygcia zaldenia kontynuacji dziatalrdgi, jestémy
zobowhpzani do zwrécenia uwagi na zawartv sprawozdaniach finansowych informaciub, jeli w
sprawozdaniach finansowych nie zostalo zamieszczmhgowiednie ujawnienie, do wy@nia opinii z
zastrzeeniem lub opinii negatywnej. Nasza ocena opiegaaidowodach badania zebranych do daty wydania
niniejszego raportu, jednak przyszie zdarzenia umarunkowania mag spowodowa, ze jednostka mie
utrack zdoInag¢ do kontynuowania dziatalgoi.

» Ocere 0golnej prezentacji i struktury sprawozdania fis@anego, wjczagc w to ujawnienia

* Ocer, czy sprawozdanie finansowe przedstawia postawimaresakcje i zdarzenia w sposOb zapevdoiaj
rzetelry i jasm prezentag.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informujemy Rag Nadzorcz miedzy innymi o zamierzonej strategii i planie badaaraz istotnych ustaleniach z
badania, ze uwzglinieniem istotnych ustalew zakresie kontroli wewgirznych, ktére zostan rozpoznane
w trakcie naszego badania.

Zapewniamy Ragl Nadzorcz o spetnieniu obowrzkéw wynikapcych z zasad etyki w zakresie niezalaci oraz
informujemy o wszelkich relacjach oraz innych spmaty ktére mog wplyna¢ na nasz niezalenosé,
a talkze o stosowanej przez nas polityce.

Na podstawie spraw omowionych z Badadzorcg, mazemy okréli¢ zagadnienia, ktére miaty najykisze znaczenie
podczas badania sprawoad@inansowych w bigagcym okresie, tote stanowy one kluczow kwesth badania.
Opisujemy te kwestie w sprawozdaniu bieglego rentalechybaze prawo lub regulacje sprzeciwjagic podaniu tej
kwestii do wiadoméci publicznej, Bdz gdy, w bardzo rzadkich przypadkach, nieujawniadanej kwestii w
sprawozdaniu finansowymdg w interesie publicznym.

Sprawozdanie na temat innych wymogow prawnych i raglacji
Sprawozdanie w sprawie raportu zadz i innych informaciji

Zgodnie z wymogami prawnymi rozdziatu 9 ¢gii 2 holenderskiego kodeksu cywilnego (dofymzmi naszego
obowigzku sprawozdawczego w zakresie Sprawozdaniugdarzinnych informacji):
> w wyniku przeprowadzonego przez nas badania Spiavia Zargdu nie mamy podstaw do zgtoszenia
jakichkolwiek uwag, dotycrych zgodnéci tego raportu z wymogami rozdziatu 9 ¢gii 2 holenderskiego
kodeksu cywilnego oraz kompletw zahczonych informacji wymaganych przez rozdziat 9c¢fsi 2
holenderskiego Kodeksu Cywilnego;
> informujemy, i w zakresie w jakim jesteny w stanie to ocedj raport Zarzdu jest zgodny ze sprawozdaniem
finansowym.

Wybor na biegtego rewidenta
W dniu 8 lipca 2014 roku zosté@lhy wybrani na niezalmego biegltego rewidenta Ronson Europe N.V. do

przeprowadzenia badania sprawozdania finansowegmlzabrotowy 2014 i od tego dnia petnimy g¢chudytora
statutowego.

Amsterdam, dnia 19 lutego 2015 roku

Ernst & Young Accountants LLP
podpisano J.H. de Prie

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysicach ztotych Nota

(przeksztatcone*)
Przychody ze sprzedpa 6 153 155 207 025
Koszt wlasny sprzedg ** 7 (141 225) (164 460)
Zysk brutto ze sprzeday 11 930 42 565
Zmiana wartéci nieruchoméci inwestycyjnych 16 - 774
Koszty sprzeday i marketingu 8 (6 881) (6 821)
Koszty ogélnego zagru 9 (18 220) (15 905)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspoélnego
przeds¢wziecia 18 (311) (680)
Pozostate koszty 11 (3 058) (2 608)
Pozostale przychody 12 726 731
Zysk z dziatalndéci operacyjnej (15 814) 18 056
Przychody finansowe 13 1957 1872
Koszty finansowe 13 (4 827) (2 842)
Wynik operacji finansowych netto (2 870) (970)
t gczny zysk przed opodatkowaniem (18 684) 17 086
Podatek dochodowy 14 3469 958
Zysk netto z dziatalngci (15 215) 18 044

Inne catkowite dochody - -

Catkowite dochody po opodatkowaniu i przed

podzialem (15 215) 18 044
Calkowity zysk netto / (strata netto) z dziatalnéci

przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominage; (15 431) 18 648
Akcjonariuszom mniejsagiowym 216 (604)
Catkowity zysk netto / (strata netto) z dziatalndci (15 215) 18 044

Catkowite dochody przypadapce:

Akcjonariuszom jednostki dominge; (15 431) 18 648
Akcjonariuszom mniejsagiowym 216 (604)
Catkowite dochody po opodatkowaniu (15 215) 18 044
Srednia waona ilgs¢ akcji zwyktych (podstawowa i

rozwodniona) 27 272 360 000 272 360 000

Zysk netto na akcje przypadajacy akcjonariuszom
jednostki dominujacej (podstawowy i rozwodniony). 27 (0,057) 0,068

* Niektére kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu na: &legrudnia 2013 roku, gdyuwzgkdniajg korekty
opisane w Nocie 2 ( f) ( patrz strony 59 60 ).

** Zawiera odpis aktualizujcy wartoi¢ zapaséw w kwocie 12 471 i zlotych dokonany w roku 2014, w 2013 roku nikodano takiego
odpisu.

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 staniomwggralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Na dzien 31 grudnia 2014 2013 2012
w tysicach ziotych Nota

(przeksztatcone*)  (przeksztalcone*)
Aktywa
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 15 9424 9270 8 660
Nieruchomdci inwestycyjne 16 9217 9840 8 279
Pazyczki udzielone jednostkom niepaanym 17 1623 630 1043
Pazyczki udzielone jednostkom pogzianym 18 16 022 15295 14 969
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 14 213 11 845 11715
Aktywa trwate razem 50 499 46 880 44 666
Aktywa obrotowe
Zapasy 20 706 501 604 790 653 419
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci 21 8 659 38 063 30 604
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 475 524 2422
Krotkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiepzaj 22 2031 1268 -
Pazyczki udzielone jednostkom niepaanym 17 - 843 -
Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe 23 2722 515 2944
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 24 70 590 52 153 44 550
Aktywa obrotowe razem 790 978 698 156 733 939
Aktywa razem 841 477 745 036 778 605

* Niektore kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nar die grudnia 2013 roku, gdy

uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59 ).

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 staniowégralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansoweg.(d.)

Na dziea 31 grudnia 2014 2013 2012
w tysycach ztotych Nota

(przeksztatcone*)  (przeksztalcone*)
Pasywa
Kapitaty
Kapitat wiasny
Kapitat podstawowy 20 762 20 762 20 762
Nadwyzka ze sprzedsy akcji powyej ich wartgci
nominalnej 282 873 282 873 282 873
Zyski zatrzymane 14507 161 038 152 088
Kapitat przypadaj acy akcjonariuszom jednostki
dominujacej 25 4404z 464 673 455 723
Kapitat przypadajcy akcjonariuszom mniejsgcowym 26 209¢ 1883 3910
Kapitat wlkasny razem 451341 466 556 459 633
Zobowigzania
Zobowigzania diugoterminowe
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 28,29 158 825 113 759 86 756
Zobowigzania z tytutu kredytéw bankowych 28, 30 73 699 27528 39 893
Pazyczki od podmiotéw niepowkanych 28,31 2737 2 657 6 228
Inne - 394 816
Zobowigzania z tyt. planu motywacyjnego (opcje) 25 702 - -
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 19 9 44( 10 622 11 517
Zobowigzania diugoterminowe razem 24403 154 960 145 210
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowhzania 32 43 711 32 688 38 028
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 28,29 924 5607 1657
Zobowizania z tytutu kredytéw bankowych 28, 30 5 14 450 65 319
Zaliczki otrzymane 33 99 013 70 565 68 492
Zobowizanie z tytutu podatku dochodowego 2 9 35
Rezerwy 34 1078 201 231
Zobowigzania krétkoterminowe razem 144 733 123 520 173 762
Zobowigzania razem 390 136 278 480 318 972
Pasywa razem 841 477 745 036 778 605

* Niektore kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nar die grudnia 2013 roku, gdy

uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59 ).

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 staniomwégralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania

Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale waaym

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2014 oraz 31 grudnia 2013:

Przypadajacy akcjonariuszom podmiotu

dominujaceqgo
Nadwyzka ze
. sprzedazy . Udziaty Kapitat

W tysizcach zlotych 0%;% akcji powyzej zatr;z\&rlr?ane Razem akcjonariuszy wiasny

DOCSIAWOWY' “ich wartosci alizymane mniejszdciowych  razem

nominalnej

Stan na dziex 1 stycznia 2013 20,762 282,873 152,223 455,858 3,910 459,768
Zmiany w polityce rachunkowgi* - - (135) (135) - (135)
Stan na dziei 1 stycznia 2013 20762 282873 152088 455723 3910 459 633
(przeksztatcone*)
Catkowite dochody (przeksztatlcone*):
Zysk za rok zakaczony 31 grudnia 2013 - - 18 648 18 648 (604) 18 044
Inne catkowite dochody - - - - - -
Calkowite dochody za okres - - 18 648 18 648 (604) 18 044
Wyptacona dywidenda (patrz nota 35) - - (8 171) (8171) - (8171)
Nabycie udziatow akcjonariuszy
mniejszd@ciowych (patrz nota 26) ) ) (1527) (1527) (1423) (2.950)
Stan na dzie 31 grudnia 2013 20762 282873 161 038 464 673 1883 466 556

Catkowite dochody:
Zysk za rok zakaczony 31 grudnia 2014 - - (15 431) (15 431) 216 (15 215)

Inne catkowite dochody - - - - - -

Catkowite dochody za okres ) ) (15431) (15 431) 216 (15 215)

Stan na dziex 31 grudnia 2014 20762 282873 145 607 449 242 2099 451 341

* Niektore kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nar die grudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59 ).

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 stanowtegralry czsé¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pieginych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
w tysicach ziotych Nota

(przeksztatcone*)
Przeptywy srodkéw pieni¢znych z dziatalndci operacyjnej
Zysk netto za okres (15 215) 18 044
Korekty uzgadniajce zysk okresu do przeptywow netto z dziatétnoperacyjnej:
Amortyzacja 9,15 638 627
Odpis na zapasy 20 12471 -
Wycena nieruchonigi inwestycyjnej 16 - (774)
Koszty finansowe 13 4827 2842
Przychody finansowe 13 (1 957) (1872)
Strata/(zysk) ze sprzedasrodkow trwatych 12 (71) (152)
Udziat w zysku/stracie w ramach wspélnego przgdsiccia 18 311 680
Plan motywacyjny (opcje) 35 702 -
Podatek dochodowy 14 (3 469) (958)
Podsuma (1 763) 18 437
Zmiana stanu zapaséw 42 (75 074) 60 422
Zmiana stanu nak@osci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych patsci 435 (7 459)
Zmiana stanu pozostatych aktywow finansowych (2 207) (515)
Zmiana stanu zobowzan krétkoterminowych oraz pozostatych zobgréh 10 629 (5762)
Zmiana stanu rezerw 34 877 (30)
Zmiana stanu zaliczek otrzymanych 28 448 2073
Podsuma (38 655) 67 166
Odsetki zaptacone (12 521) (15 790)
Odsetki otrzymane 1253 1249
Podatek dochodowy otrzymany / (zaptacony) (39) 1 805
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci operacyjnej (49 962) 54 430
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici inwestycyjnej
Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych 15 (792) (713)
Proceeds from sale of investment property 623 -
Pazyczki udzielone podmiotom niepogzianym 17 - (327)
Pazyczki udzielone podmiotom pogdanym 18 (475) (350)
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzj (763) 1676
Wplywy z tytutu sprzeday rzeczowych aktywéw trwatych 71 658
Przeplywy pienigzne netto z dziatalndci inwestycyjnej (1 336) 944

Przeplywy pieniezne z dziatalngci finansowej

Whplywy z tytutu kredytéw bankowych, po pgteniu optat bankowych 30 69 030 26 438
Sptata kredytéw bankowych 30 (38 413) (90 589)
Whplywy z tytutu emisji obligacji. po pajceniu kosztéw emisji 29 44118 113 322
Wykup obligacji 29 (5 000) (82 500)
Nabycie udziatéw akcjonariuszy mniej$emwych 26 - (2 950)
Dywidenda wyptacona akcjonariuszom jednostki dorjaicej 25 - (8171)
Pazyczki otrzymane od jednostek nieparanych 31 - 943
Sptata payczek od jednostek niepoazianych 31 - (4 264)
Przeptywy pienigzne netto z dziatalndci finansowej 69 735 (47 771)
Przeptywy pienigzne netto 18 437 7 603
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na postek okresu 52 153 44 550
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 24 70 590 52 153

* Niektore kwoty nie odpowiadgjskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nasi dzie grudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59 ).

Noty zaprezentowane na stronach 54 do 115 staniomwégralry czs¢ Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1.

(@)

(b)

Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci

Ronson Europe N.V. (zwana dalej “Spgik spétka akcyjna prawa holenderskiego, z sieglzibRotterdamie
w Holandii, zostata utworzona dnia 18 czerwca 268ku. Siedziba spotki znajdujecsiv Rotterdamie, Weena
210-212 (Holandia). Spoétka (wraz z jej jednostkamaleznymi tgcznie zwana dalej ,Gruf) prowadzi
dziatalng¢ zwiazars z budows i sprzedas lokali mieszkalnych, gtownie mieszkaw budynkach
wielorodzinnych dla indywidualnych odbiorcow naetaie Polski.

Akcje Spotki notowanegsna Gietdzie Papieréw Wakcoiowych w Warszawie od 5 listopada 2007 r. Na iizie
31 grudnia 2014 roku 39,78% akcji byto kontrolowgmzez |.T.R. 2012 B.V, ktéra jest {gednio spotk
zaleeng Global City Holdings N.V. (,ITR 2012") (32,11 % paez wspotkontrgl nad spoty prawa
holenderskiego utworzgnpomiedzy ITR 2012 oraz ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprasgpotkontroé nad
spoétky prawa holenderskiego utworzppomiedzy ITR 2012 i U. Dori Group) i 39,78% akcji bylotagndcia
U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11% poprzeaspétkontrot nad spéty prawa holenderskiego
utworzory pomigdzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktorej posiada 508kcji) oraz 7,67% poprzez wspoétkontrol
nad spotk prawa holenderskiego utworzppomigdzy ITR 2012 i U. Dori Group)Pozostate 20,44% byto
whasndcig innych inwestoréw, w tym Metlife Otwarty FundusmErytalny, posiadagy miedzy 3% a 5% akcji
Spotki oraz ING Otwarty Fundusz Emerytalny, posjaca miedzy 5% a 10% w cafgi akcji na dzié
sporzdzenia tego raportu. Liczba akcji utrzymywana pripezstoréw jest rowna liczbie gtoséw, poniewae
zostaly wyemitowane przez Spétiakcje uprzywilejowane.

Lista spotek, ktérych dane finansowe siwzgkdnione w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym oraz zakres whasiwbi sprawowanej kontroli jest przedstawiona w Not{b).

Poniej zaprezentowano szczegotowe zestawienie polskpdhek, ktérych sprawozdania finansowe zostaty
ujete w niniejszym skonsolidowanym sprawozdaniu fimamgm, wraz z rokiem ich zakenia oraz
procentowym udziatem w kapitale zaktadowym i pralwgtosu posiadanych bezpednio lub pérednio przez
Spotke na dzié 31 grudnia 2014 roku.

Projekty realizowane przez spétki znajglugic na r&nych etapach zaawansowania, peezy od fazy
poszukiwania gruntu pod zakup po projekty zakamne lub bliskie zakazenia.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajace do skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1. Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci (cd.)
Rok Udziat w kapitale zaktadowym oraz
Nazwa podmiotu zalozenia prawach glosu na dzié

31 grudnia 31 grudnia
2014 2013

a. Posiadane bezpmednio przez Spotie:
1. Ronson Development Management Sp. z 0.0. 1999 100,0% 100,0%
2. Ronson Development 2000 Sp. z o.0. 2000 100,0% 100,0%
3. Ronson Development Warszawa Sp. z 0.0. 2000 100,0% 100,0%
4. Ronson Development Investment Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
5.  Ronson Development Metropol Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
6. Ronson Development Properties Sp. z 0.0. 2002 100,0% 100,0%
7. Ronson Development Apartments Sp. z 0.0. 2003 100,0% 100,0%
8. Ronson Development Enterprise Sp. z 0.0. 2004 100,0% 100,0%
9. Ronson Development Company Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
10. Ronson Development Creations Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
11. Ronson Development Buildings Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
12. Ronson Development Structure Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
13. Ronson Development Pozn&p. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
14. E.E.E. Development Sp. z 0.0. 2005 100,0% 100,0%
15. Ronson Development Innovation Sp. z o0.0. 2006 100,0% 100,0%
16. Ronson Development Wroctaw Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
17. Ronson Development Capital Sp. z o.0. 2006 100,0% 100,0%
18. Ronson Development Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
19. Ronson Development Construction Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
20. Ronson Development City Sp. z 0.0. 2006 100,0% 100,0%
21. Ronson Development Village Sp. z d%. 2007 100,0% 100,0%
22. Ronson Development Conception Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
23. Ronson Development Architecture Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
24. Ronson Development Skyline Sp. z o.0. 2007 100,0% 100,0%
25. Ronson Development Continental Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
26. Ronson Development Universal Sp. z &'0. 2007 100,0% 100,0%
27. Ronson Development Retreat Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
28. Ronson Development South Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
29. Ronson Development West Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
30. Ronson Development East Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
31. Ronson Development North Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
32. Ronson Development Providence Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
33. Ronson Development Finco Sp. z o.0. 2009 100,0% 100,0%
34. Ronson Development Partner 2 sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
35. Ronson Development Skyline 2010 Sp. z o0.0. w lilaejd 2010 100,0% 100,0%
36. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0. 2012 100,0% 100,0%
1) Spéitka jest upowaniona do kierowania politykfinansows i operacyja podmiotu zalénego oraz pobierania pgkow z jego
dziatalngci, podczas gdy kancelaria Radcy Prawnego Jarc&téazycki jest w posiadaniu tytutu prawnego do adgv tego

podmiotu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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1. Informacje ogolne i przedmiot dziatalngci (cd.)

Udziat w kapitale zakladowym
Nazwa podmiotu rok zatozenia oraz prawach gtosu na dzia

31 grudnia 2014 31 grudnia2013

b. Posiadane pérednio przez Spétle :

37. AGRT Sp. zo.0. 2007 100,0% 100,0%
38. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0.- PanoraBpka 2007 100,0% 100,0%
39. Ronson Development Sp z 0.0. — Estate Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
40. Ronson Development Sp. z 0.0. — Home Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
41. Ronson Development Sp z 0.0 — Horizon Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
42. Ronson Development Partner 3 Sp. z 0.0- Sakura Sp.k 2007 100,0% 100,0%
43. Ronson Development Sp z 0.0 —Town Sp.k. 2007 100,0% 100,0%
44. Ronson Development Destiny Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
45. Ronson Development Millenium Sp. z 0.0. 2007 100,0% 100,0%
46. Ronson Development Sp. z 0.0.-EEE 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
47. Ronson Development Sp. z 0.0.-Apartments 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
48. Ronson Development Sp. z 0.0.-ldea Sp.k 2009 100,0% 100,0%
49. Ronson Development Sp. z 0.0.-Destiny 2011 Sp.k. 0092 100,0% 100,0%
50. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. — Enter@fi41 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
51. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. — Retfdt 3p.k. 2009 100,0% 100,0%
52. Ronson Development Sp. z 0.0.-Wroctaw 2011 Sp.k. 0920 100,0% 100,0%
53. Ronson Development Sp. z 0.0. — 2011 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
54. Ronson Development Sp. z 0.0. — Gemini 2 Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
55. Ronson Development Sp. z 0.0.- Verdis Sp.k. 2009 100,0% 100,0%
56. Ronson Espresso Sp. z 0.0. 2006 82,0% 82,0%
57. Ronson Development Apartments 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0% 100,0%
58. Ronson Development 2010 Sp. z o0.0. 2010 100,0% 100,0%
59. Ronson Development Retreat 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
60. Ronson Development Enterprise 2010 Sp. z o.0. 2010 100,0% 100,0%
61. Ronson Development Wroctaw 2010 Sp. z o.0. 2010 100,0% 100,0%
62. E.E.E. Development 2010 Sp. z o.0. 2010 100,0% 100,0%
63. Ronson Development Nautica 2010 Sp. z o.0. 2010 100,0% 100,0%
64. Ronson Development Gemini 2010 Sp. z 0.0. 2010 100,0% 100,0%
65. Ronson Development Sp. z 0.0. - Naturalis Sp.k. 2011 100,0% 100,0%
66. Ronson Development Sp. z 0.0. - Impressio Sp.k. 2011 100,0% 100,0%
67. Ronson Development Sp. z 0.0. - Continental 201k.Sp 2011 100,0% 100,0%
68. Ronson Development Sp. z 0.0. - Providence 2014. Sp. 2011 100,0% 100,0%
69. Ronson Development Partner 2 Sp. z 0.0. — Capithl Bp. k 2011 100,0% 100,0%
70. Ronson Development Sp. z 0.0. - Architecture 201k.S 2011 100,0% 100,0%
71. Ronson Development Sp. z 0.0. - City 1 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
72. Ronson Development Sp. z o0.0. - City 2 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%
73. Ronson Development Sp. z o0.0. - City 3 Sp.k. 2012 100,0% 100,0%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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2. Podstawa sporadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowegadsady wyceny

(@)

(b)

(©)

(d)

Podstawa sporgdzenia i Ggwiadczenie zgodnéci

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowstatm sporgdzone zgodnie z Mdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawdézo Finansowej (,MSSF") zatwierdzonymi przez UE (,[ 45 UE”). Na dzié
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikabjorac pod uwag toczcy sk w UE proces
wprowadzania standardéw MSSF oraz prowadzprzez Grup dziatalngé, w zakresie stosowanych przez
Grupe zasad rachunkowoi MSSF rénia sic od MSSF UE. Spétka skorzystata z atiosci, wysepujacej w
przypadku stosowania Bizynarodowych Standardéw Sprawozdawckd-inansowej zatwierdzonych przez
UE, zastosowania KIMSF 21 dopiero od okreséw rochnyozpoczynajcych sé 1 stycznia 2015 roku
natomiast zmian do MSSF 2 oraz zmian do MSSEd3jdych czsciag Zmian wynikajcych z przegjdu MSSF
2010-2012 od okreséw rocznych rozpoczyoggh se 1 stycznia 2016 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo eati@one przez Zagd Ronson Europe N.V. dnia 19
lutego 2015 roku.

Niniejsze Skonsolidowane sprawozdanie finansowstato® sporgdzone przy zalzeniu kontynuowania
dziatalngci gospodarczej przez Grgpco oznaczaze lkedzie ona kontynuowadzialalngé w dapcej sk
przewidzi€ przyszidgci i bedzie zdolna realizowaaktywa i regulowa zobowhzania w normalnym toku
dziatalngci.

Zasady wyceny

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalozsgpone w oparciu o zasadkosztu historycznego, za
wyjatkiem nieruchoméci inwestycyjnych wycenianych wedtug wadtd godziwej. Metody ustalenia wakm
godziwej dla celéw ujawniew Informacjach objgniajacych zostaty opisane w Nocie 16.

Waluta funkcjonalna i prezentacyjna

Dane finansowe spotek Grupy ujmowanevs walucie podstawowegérodowiska gospodarczego, w ktérym
spotki prowadz dziatalng¢ (waluta funkcjonalna), czyli w ztotych polskich RI,N”). Skonsolidowane
Sprawozdanie Finansowe zostalo zaprezentowane mcégh ztotych polskich (z wyfkiem sytuaciji, gdy
wskazano inaczej), ktory jest wajufunkcjonalrmy oraz prezentacyjnpodmiotu dominujcego. Pomimogze
Spoika jest spéikholendersk, prowadzi ona dziatalié gtéwnie w Polsce.

Zastosowanie szacunkow

Sporzdzenie sprawozdania finansowego wymaga odgdarzastosowania gdow, szacunkow i zaien, ktore
maja wplyw na przygte zasady rachunkowwo oraz prezentowane wafth aktywow, pasywow, ujawnie
dotyczicych aktywéw i zobowgzan warunkowych na dzie bilansowy oraz prezentowanych przychodow i
kosztéw za okres o#ty sprawozdaniem finansowym. Faktyczne w&ritomogy rézni¢ sie od wartdci
szacowanych. Szacunki i zygane z nimi zatzenia podlegaj biezacej weryfikacji. Zmiany szacunkéw
ujmowane g w okresie, w ktdrym ich dokonano.

W szczegolnéri informacje dotycace istotnych szacunkdw, obszaréw niepesenoraz ogdu dokonywanego
przy zastosowaniu zasad rachunkéeip ktére wywarly najbardziej istotny wplyw na wedti ujcte w
sprawozdaniu finansowym, zostaly przedstawione stpajacych notach:

. Nota 16 — nieruchonsoi inwestycyjne

. Nota 19 — wykorzystanie strat podatkowych

. Nota 20 — zapasy

. Nota 34 — rezerwy

. Nota 38 — zobowizania i nalenosci warunkowe

Szacowanie mgiwej do uzyskania wartéci netto zapasow

Zapasy wycenianeaspo nizszej spéréd dwdch wartéci: kosztu wytworzenia i warfo netto maliwa do
uzyskania (ang. Net Realisable Value). Wartoetto mdaliwa do uzyskania zakazonych nieruchoniei
wchodzcych w sklad zapasow jest szacowana przez &wppdniesieniu do warunkéw rynkowych i cen
obowizujacych na dzié bilansowy, przy pomocy doradztwa zemmnego i wswietle biezacych transakcji
rynkowych. Warté¢ netto maliwa do uzyskania w odniesieniu do nieruchdmov budowie wchodzych w
sklad zapasow jest szacowana w odniesieniu do gekowych podobnych, ukmzonych nieruchoniai,
pomniejszonych o przewidywane koszty, ktérych psieigie jest niezftine do ukéczenia budowy,
zdyskontowane na moment wyceny.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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(d)  Zastosowanie szacunkow

Wycena nieruchomgci inwestycyjnej

Wartas¢ godziwa nieruchomiei inwestycyjnej jest ustalana przez niezakgo rzeczoznawcmaptkowego w oparciu
o meto@ zdyskontowanych przeplywow pieanych. Ustalenie wartgi godziwej nieruchomiei inwestycyjnej
wymaga wykorzystania szacunkéw takich jak przygzteepltywy piengzne z aktywow (m. in. poziom wynggj

powierzchni, profil najemcow, przyszte strumien@ctodow, warté zabudowy i wyposeenia, kwestigrodowiskowe
oraz og6lne naprawy i stan nieruchgwiporaz stopa dyskontowa odpowiednia dla tegaapdaktywow.

Rozpoznanie aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowegoozpoznawane dla niewykorzystanych strat podatikbwgraz
réznic przegciowych podlegajcych odliczeniu w zakresie, w jakim jest prawdopmu®,ze Spotka wypracuje dochéd
do opodatkowania, wobec ktérego Hive bedzie wykorzystanie tej straty i préejowych r&nic. Na podstawie oceny
zargdzapcych okrgla sk kwote aktywéw z tytutlu odroczonego podatku dochodoweftiira mae zosta
rozpoznana. Oceny takiej dokonuje sia postawie prawdopodobnego czasu gpishia oraz poziomu przysztych
zyskow podlegajcych opodatkowaniu, a taé na podstawie przysztych strategii planowania pkaneego.

Szczegotowe informacije dotygze podatkdéw zostaty ete w notach 14 i 19.

(e) Zasady konsolidacji

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmujensprdanie finansowe Grupy i jej spotek zalgch na dzia 31
grudnia 2014 roku. Grupa sprawuje korgrobd jednostik w ktérej dokonano inwestycji, w przypadku, gdyhutu
swojego zaang@wania w ¢ jednostk, podlega ekspozycji na zmienne wyniki finansowb Wdy ma prawa do
zmiennych wynikéw finansowych i natwos$¢ wywierania wptywu na wysokd tych wynikdéw finansowych poprzez
sprawowanie wtadzy nad tednostlg.
W szczegélnéci Grupa kontroluje inwestycje wtedy i tylko wtedydy jednoczénie:

» sprawuje wladg nad jednostk w ktorej dokonano inwestycji;

* Zz tytulu swojego zaangawania w jednostce, w ktérej dokonano inwestyajidiega ekspozycji na zmienne
wyniki finansowe lub posiada prawa do zmiennych ik§w oraz

» posiada mgiwos¢ wykorzystania sprawowanej whladzy nad jednastk ktdrej dokonano inwestycji, do
wywierania wplywu na wysoké swoich wynikéw finansowych

Grupa dokonuje ponownej oceny, czy sprawuje kogtrad jednostk jezeli fakty i okoliczngci wskazug, iz
nasgpita zmiana jednego lub wdej elementdéw z trzech elementéw kontroli. Konsadid spétki zalenej zaczyna si
od dnia, w ktérym Grupa uzyskuje konwgatad jednostk i ustaje w momencie, gdy Grupa traci nad kéntrok.
Aktywa, zobowjzania, przychody i koszty jednostki zabej przegtej lub sprzedanej w gju roku § ujmowane w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym od datyejpcia przez Grup kontroli nad jednostk do dnia utraty
kontroli nad na.

Zyski lub straty oraz kaly skladnik catkowitych dochodéw (ang. Other Conmgresive Income, OCI) jest
przypisywany akcjonariuszom jednostki domyugj Grupy oraz udziatom niekontrodgym, nawet j&li w
konsekwencji udziaty niekontrolge osigaja wartcs¢ ujemry. Gdy jest to konieczne, dokonujee skorekty
sprawozda finansowych spoétek zataych w celu wprowadzenia zasad rachunkéwagodnych z zasadami Grupy.
Wytacza w catéci aktywa i zobowgzania, kapitat wikasny, przychody, koszty i przepjymienizne Grupy odnosgce
sie do transakcji iidzy jednostkami Grupy.

Zmiany udzialu w kapitale jednostki zafej, ktore nie skutkygj utray przez jednostk dominupcg kontroli nad
jednostly zalezng, stanowy transakcje kapitatowe.

Jeli Grupa utraci kontral nad jednostk zalezng, to wylgcza aktywa (w tym wartd firmy) i zobowizania bylej
jednostki zalenej, udziaty niekontroluice oraz inne sktadniki kapitatu wtasnego. Natomiastelkie zyski lub straty
ujmuje s¢ w rachunku zyskow i strat, a inwestycje utrzymanajmowane w ich warkei godziwej.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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(e) Zasady konsolidacji (c.d.)

Sprawozdania finansowe jednostek zajeh sporadzane g za ten sam okres, co sprawozdanie finansowe jédnos
dominupcej. Spétki Grupy prowadzksicgi rachunkowe zgodnie z zasadami rachunkmivokreslonymi w ustawie o
rachunkowéci z dnia 29 wrzénia 1994 roku ("ustawa o rachunkode®) z p&niejszymi zmianami i innymi
regulacjami wydanymi na podstawie tej ustawy ("live¢ Standardy Rachunkowa'). Ronson Europe N.V. prowadzi
ksiggi rachunkowe zgodnie z zasadami rachunk@mivowymaganymi przez prawo holenderskie. Niniejsze
skonsolidowane sprawozdanie finansowe zawiera kprakzawarte w kggach rachunkowych jednostek Grupy, ktore
zostaly wprowadzone w celu doprowadzenia sprawfidansowych tych jednostek do zgodoioz MSSF.

W przypadku gdy nieruchond jest nabyta poprzez przeje spotki, Zarad bierze pod uwagrodzaj aktywow i
dzialalng¢ przegtej jednostki w celu ustalenia, czy transakcjazaagza nabycie przegbiorstwa. J&i nie jest ona
uznawana za nabycie przegsorstwa, nie traktuje sijej jako pohczenie jednostek gospodarczych. W takim
przypadku koszt nabycia spotki jest dzielony pgimy jej zidentyfikowane aktywa i zoboggiania na podstawie ich
wartasci godziwej na dzig przegcia. Nie rozpoznaje sitez wartasci firmy oraz podatku odroczonego. W przeciwnym
przypadku transakejtraktuje s¢ jako pohczenie jednostek gospodarczych.

Q) Zmiany stosowanych zasad rachunkow&tzi
Zasady rachunkowoi zastosowane do spadzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanianfiowego &
spojne z tymi, ktoére zastosowano przy spdraniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegopysiza
poprzedni rok finansowy. Grupa zastosowata ¢pagice zmiany do istniggych MSSF oraz interpretacje Komitetu
ds. Interpretacji MSSF, oboyzujace dla rocznych okreséw rozpoczymjch sé w dniu 1 stycznia 2014:
. MSSF 10Skonsolidowane sprawozdania finansowe
. MSSF 1Wspélne ustalenia umowne
. MSSF 12Ujawnianie informacji na temat udziatéw w innyckijp@stkach
. Zmiany do MSSF 10, MSSF 12 i MSR 2&dnostki inwestycyjne
. MSR 27Jednostkowe sprawozdanie finansowe — ZmianyigB 27
. MSR 28Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych i wspldlpyaedsiwzieciach — Zmiany d&SR 28
. MSR 32Instrumenty finansowe: prezentacja — Kompensowakiigvow finansowych i zobayzii finansowych
— Zmiany do MSR 32
. MSR 39Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena — Nowaegrumentow pochodnych a kontynuowanie
rachunkowdci zabezpiecze— Zmiany do MSR 39
. MSR 36 Utrata wartaici aktywoéw — Ujawnianie wartgi odzyskiwalnej w odniesieniu do aktywow
niefinansowych - Zmiany do MSR 36.
Z wyjatkiem MSSF 11 ,Wspdlne ustalenia umowne”, pegyg powyszych standardéw oraz poprawek nie miato
wptywu zaréwno na roczne Skonsolidowane sprawozal@inensowe jak i narédroczne skrocone skonsolidowane
sprawozdanie Grupy. Ponadto, zastosowanie MSSF Ujawpianie informacji na temat udzialdw w innych
jednostkach” spowoduje konieczdaujawnienia dodatkowych informacji w rocznym Skodidmvanym sprawozdaniu

finansowym.
MSSF 11 zaspuje MSR 31 ,Udzialy we wspélnych przeesezicciach” oraz SKI-13 ,Podmioty wspdlnie
kontrolowane — niepiesiny wktad wspolnikow”. MSSF 11 eliminuje mlowos¢ konsolidacji wspdlnie

kontrolowanych jednostek za pomometody proporcjonalnej. W jej miejsce wspotkontkehne jednostki spetnigje
definicje wspélnego przedsivziecia zgodnie z MSSF 11 mugby¢ rozliczane metagpraw wtasnéci. Wpltyw MSSF
11 na dane zawarte w sprawozdaniu finansowym jpisiany poniej. Zastosowanie MSSF 11 wplynie na sytdgacj
finansowy Grupy w zwizku z koniecznécig wyeliminowania konsolidacji metadroporcjonalg udziatbw w Ronson
IS sp. z 0.0. i Ronson IS sp. z 0.0. Sp. k.. Wazlwil z zastosowaniem nowego standardu udziaty w jsdhostkach
beda konsolidowane metadpraw wiasnéci. Zmiana zostata wprowadzona retrospektywnie,dn@gd z wymogami
MSSF 11, a dane poréwnawcze za okres poprzggizapstaly skorygowane. To przeksztatcenie ma wpiawwvynik
w okresie porownawczym, a tek na wysoké&’ kapitatu, co wynika z faktuze nie jest dozwolone kapitalizowanie
kosztow finansowania zewtiznego na inwestycjach we wspdlnych przedsicciach, ktore s konsolidowane metad
praw wilasnéci, poniewa nie istnieje dostosowywany sktadnik aktywow zgednidefinici z MSR 23. Wczéniej,
stosujc meto@d proporcjonaln, aktywa wspolnego przedsizigcia (obejmujce nieruchom&i w budowie) spetniaty
definicie dostosowywanego skladnika aktywéw zgodnie z MSR a2Xoszty finansowania zewtnznego byly
kapitalizowane proporcjonalnie do udziatu Spétkakitywach wspo6lnego przedsiziecia.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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() Zmiany stosowanych zasad rachunkovéai

Wplyw zastosowania MSSF 11 na skonsolidowane sprdame finansowe Spotki przedstawia sastpujaco:

W tysizcach ztotych

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013

Zatwierdzone Przeksztatcone Wplyw

Przychody ze sprzedw ramach wspélnego
przedsgwziecia

- (680) (680)

Koszt wlasny sprzeds (1 495) (970) 525
t aczny zysk przed opodatkowaniem (1 495) (1 650) (155)
Podatek dochodowy 1181 958 (223)
Wplyw na zysk netto z dziatalndci (314) (692) (378)

Wplyw na sprawozdanie z sytuacji finansowej:

W tysizcach ztotych

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013

Zatwierdzone Przeksztatcone Zatwierdzone

Wzrost stanu inwestycji we wspolne przedlgiiccie (dlugoterminowe) - 15 295 15 295

Spadek stanu pgczek udzielonych jednostkom pawanym

(dtugoterminowe) 8 536 - (8 536)

Spadek stanu aktywdw z tytutu odroczonego podatianddowego

(dtugoterminowe) 12 470 11 845 (625)
Spadek stanu zapasow (krétkoterminowe) 620 330 604 790 (15 540)
Wzrost stanu nakmosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptat

(krétkoterminowe) 38 026 38 063 37
Spadek stanérodkow piengznych i ich ekwiwalentow (krétkoterminowe) 52 204 52 153 (51)
Spadek stanu pgczek udzielonych jednostkom niepg@aanym

(dlugoterminowe) (11 192) (2 657) 8 535
Spadek stanu rezerwy z tytutu odroczonego podatkha@owego

(dtugoterminowe) (10 954) (10 622) 332
Spadek stanu zobogzian krotkoterminowych oraz pozostatych zoboran

(krotkoterminowe) (32 728) (32 688) 40
Whptyw na kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 676 692 676 179 (513)

W tysicach ziotych

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012

Zatwierdzone Przeksztatcone Zatwierdzone

Wzrost stanu inwestycji we wspolne przegsiiccie (dtugoterminowe) - 14 969 14 969
Spadek stanu pgczek udzielonych jednostkom pa@anym

(dtugoterminowe) 7 704 - (7 704)
Spadek stanu aktywdw z tytutu odroczonego podatianddowego

(dtugoterminowe) 11798 11715 (83)
Spadek stanu zapasow (krétkoterminowe) 668 080 653 419 (14 661)
Wzrost stanu naimosci z tytutu dostaw i ustug oraz przedptat

(krétkoterminowe) 30 661 30 604 (57)
Spadek stangrodkéw pien¢znych i ich ekwiwalentow (krétkoterminowe) 44 928 44 550 (378)
Spadek stanu pgczek udzielonych jednostkom niep@aanym

(dtugoterminowe) (13 932) (6 228) 7 704
Spadek stanu rezerwy z tytutu odroczonego podatkha@owego

(dtugoterminowe) (11 530) (11 517) 13
Spadek stanu zobogzian krétkoterminowych oraz pozostatych zoberan

(krotkoterminowe) (38 090) (38 028) 62
Whplyw na kapitat wtasny przypadajacy akcjonariuszom jednostki

dominujacej 699 619 699 484 (135)

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3.

Istotne zasady rachunkowsci

Przedstawione porej zasady rachunkowo zostaly zastosowane w sposobgty dla wszystkich okresow
przedstawionych w niniejszym Skonsolidowanym Sprademiu Finansowym.

(& Waluty obce
Transakcje wyrzone w walutach obcych przeliczangra waluty funkcjonalne spoétek Grupy w dniu dokaaan
transakcji przy zastosowaniu ngstijgcych kursow:

« kursu kupna lub sprze#awalut stosowanego przez bank, z ktérego ustugysta Grupa — zaréwno
dla transakcji sprzedw i kupna w walutach obcych, jak i w transakcjad¢hitqposci naleznosci oraz
zobowhzan;

. $redniego kursu Narodowego Banku Polskiego dla desadijity obowiszujacego na dzie zawarcia
transakcji, chybaze dokumenty celne lub inne ob@zujagce dokumenty wskazajinny kurs —
dla pozostatych transakcji.

Aktywa i zobowizania piengzne wyraone w walutach innych aipolski ztoty g przeliczane na ziote polskie
przy zastosowaniu obogdujagcego na koniec okresu sprawozdawczégmniego kursu ustalonego dla danej
waluty przez Narodowy Bank Polski. Aktywa i zob@mania niepierizne ujmowane wedtug kosztu
historycznego wyrzonego w walucie obcepsvykazywane po kursie

(b)  Przychody
Na przychody ze sprzedasktadaj sie:

0] Przychody ze sprzeday lokali mieszkalnych
Przychody ze sprzed#a lokali mieszkalnych gujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w
momencie, gdy znagee ryzyko i korzyci wynikajace z posiadania lokalu mieszkalnego zostaly
przeniesione na kumgego (tj. po podpisaniu przez kupcggo protokotu odbioru technicznego i
przekazaniu mu kluczy do lokalu mieszkalnego), paatunkiem,ze Grupa uzyskata prawomocne
pozwolenie na zytkowanie budynku.
Zaliczki otrzymane w zwizku z przedsprzeda lokali mieszkalnych wykazywanes gako zaliczki
otrzymane okresow, §& nie spetniag warunkow ugcia ich jako przychody okresu. W momencie, gdy
warunki te zostaj spetnione, niniejsze przedptaty uymowanégako przychody.

(c) Instrumenty finansowe

Instrumenty finansowe inne niz instrumenty pochodne

Inne niz pochodne instrumenty finansowe Grupy obejmufizielone pgyczki, nalenosci z tytutu
dostaw i ustug ipozostate nafesci, srodki piengzne i ich ekwiwalenty, depozyty, inne
krotkoterminowe aktywa finansowe, kredyty izyozki, oraz zobowizania z tytutu dostaw i ustug i
pozostate zobowrzania. Aktywa finansowe gs pocztkowo ujmowane w warkei godziwej
powickszonej o, w przypadku aktywow innychzniyceniane w wartei godziwej przez wynik
finansowy, koszty bezgoednio zwjzane z transakgj

Instrument finansowy jest ujmowany, sle Grupa staje si strory umowy danego instrumentu
finansowego. Aktywa finansowe zostayytaczone z bilansu, §# wynikajace z umowy prawa Grupy do
przeptywow piengznych z tytutu aktywow finansowych wygastub, jesli Grupa przeniesie aktywa
finansowe, nie zachowag nad nimi (lub zwjzanymi z nimi ryzykami i korziciami) kontroli.
Standaryzowane transakcje kupna i sprzedktadnika aktywéw finansowychy sijmowane na dzie
zawarcia transakcji, ti. w dniu, w ktérym Grupa gelipzuje sé do kupna lub sprzedwa aktywa.
Zobowigzania finansowe przesgapy¢ wykazywane w bilansie, §& zobowigzania te wygasn zostan
wypetnione lub umorzone.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3. Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)
(c) Instrumenty finansowe (c.d.)
Kredyty w rachunkach bigcych, ptatne nazgdanie, stanowice integralg cze$¢ zarzdzania srodkami
pienieznymi Grupy stanowi cze$¢ srodkow piengznych i ich ekwiwalentéw wykazanych w sprawozdaniu z

przeptywow piergznych.

Instrumenty finansowe innezninstrumenty pochodne klasyfikowaredo jednej z nagpujacych kategorii:

Kategoria

Pozycja Sprawozdania z Sytuacji
Finansowej

Sposéb wyceny

Aktywa finansowe
przeznaczone do obrotu

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty

Wedtug wartéci godziwej, zyski/straty
tytutu aktualizacji wyceny ujmowane w
sprawozdaniu z catkowitych dochodow

Pazyczki udzielone i
naleznasci

Krétkoterminowe depozyty bankowe
Zabezpieczafe

Inne krétkoterminowe aktywa finansowe
Pazyczki udzielone jednostkom
niepowgzanym

Pazyczki udzielone jednostkom
powigzanym

Wedtug zamortyzowanego kosztu
Wedtug metyzowanego kosztu

Wedtug zamortyzowanego kosztu

Wedtug zamortyzowanego kosztu

Pozostate zobowzania
finansowe

Obligacje ze zmienpnstop procentowy
Obligacje o zmiennej stopie

Pazyczki od podmiotéw niepowzanych

Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug oraz
rozliczenia mgdzyokresowe bierne

Zobowizania z tyt. kredytéw

Wedtug zamortyzowanego kosztu

Wedtug zamortyzovganikosztu

Wedtug zamortyzowanego kosztu
Wedtug zamortyzowanego kosztu

Wedtug zamortyzowanego koszt

Pazyczki i naleénasci

Pazyczki i nalenoéci s3 instrumentami finansowymi innymi aiinstrumenty pochodne o statych lub
zdefiniowanych pfatnciach, nienotowane na aktywnym rynkw &he klasyfikowane jako aktywa obrotowe,
chyba,ze termin ich zapadaldoi przekracza 12 miegiy od dnia bilansowego. Pyczki i naleznosci o terminie
zapadalnéci diuzszym ni 12 mies¢cy od dnia bilansowegogsklasyfikowane jako aktywa trwate. Po
pocztkowym ugciu, pazyczki i nalenoici s3 nastpnie wyceniane wedlug zamortyzowanego kosztu przy
zastosowaniu metody efektywnej stopy procentowgp@mniejszeniu o odpisy z tytutu utraty wao Zyski i
straty wynikagce z wyhczenia z bilansu pyczek i nalénosci oraz z tytutu utraty ich warfoi, jak réwnie
amortyzacji, uymowaneasv rachunku zyskow i strat.

Pozostale aktywa finansowe
Pozostale aktywa finansowe wyceniang wedtug metody zamortyzowanego kosztu z zastos@mani
efektywnej stopy procentowej.

(d) Rzeczowe aktywa trwate

0] Ujecie i wycena

Sktadniki rzeczowych aktywow trwatych wyceniang wedtug ceny nabycia lub kosztu wytworzenia
pomniejszonych o odpisy amortyzacyjne oraz odpisstudu utraty wartéci.
Cena nabycia obejmuje koszty begmalinio zwijzane z zakupem. Koszt wytworzenia skfadnikadkow

trwalych obejmuje koszt

materiatéw oraz

robociznyezigredniej,

pozostale koszty zywane z

doprowadzeniem sktadnika aktywow do oczekiwanejkéjonalndgci, jak réwnie koszty demontas i
usungcia sktadnikéw rzeczowych aktywow trwatych orazypredcenia do stanu pierwotnego terenu, na ktérym

znajdup sie srodki trwate.

W przypadku, gdy mugzzost&d wymienione elementy nieruchoskw, maszyn i urgdzeh, czsci te g
traktowane jako odbne skiladniki aktywéw o odpowiednio afym okresie #ytkowania i amortyzacii.
Podobnie, w przypadku znagxch ulepsze srodkéw trwatych, ich koszty asaktywowane jako sktadnik
rzeczowych aktywoéw trwatych w momencie ich poniesgepod warunkiemze wpltywap one na zwkszenie
przysztych korzyci ekonomicznych zwizanych z danym sktadnikiegnodkow trwatych. Pozostate naklady s
ujmowane na bigco w sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw.
Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3. Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(d) Rzeczowe aktywa trwate (c.d)

(ii)

(e)

(f)

Amortyzacja
Sktadniki rzeczowych aktywéw trwatych, wzgdhie ich odgbne czsci, amortyzowane gs metod,
liniowa przez okres przewidywanego okresytkowania.

Przewidywany okresaytkowania poszczegolnych istotnych grup rzeczowgktdywow trwatych wynosi
od 2 do 40 lat. Skfadniki rzeczowych aktywoéw trwadyuwytkowane na podstawie umoéw leasingu
amortyzowanesgprzez krotszy z okreséw: umowy leasingu laptkowaniasrodka trwatego. Grunty nie
Sa amortyzowane.

W przypadku, gdy odbne i istotne ogci okreslonego sktadnika rzeczowych aktywéw trwatych gnaj
rozny przewidywany okres aytkowania, czsci te @ traktowane jako odbne skfadniki (istotne
komponenty) aktywaéw.

Poprawné¢ stosowanych metod amortyzacji, okresGwtkowania oraz wartei rezydualnychrodkow
trwatych jest corocznie weryfikowana na dzieilansowy i w razie potrzeby korygowana od pyka
roku obrotowego.

Leasing

Leasing finansowy — zasady rachunkowéai u leasingobiorcy

Umowy leasingowe, w ramach, ktérych Grupa ponoskiycznie calé¢ ryzyka oraz czerpie praktycznie
wszystkie korzyci wynikajace z posiadania sktadnikéw rzeczowych aktywow tyslatklasyfikowane g
jako umowy leasingu finansowego. Aktywa nabyte wdbe leasingu finansowega svykazywane
poczitkowo w wartdci godziwej lub wartéci biezacej minimalnych optat leasingowych, w zabesci
od tego, ktéra z tych kwot jestzsiza.

Nieruchomdci inwestycyjne

Nieruchomdci inwestycyjne & ujmowane wedlug ceny nabycia lub kosztu wytworaers
uwzgkdnieniem kosztow transakcji. Po petkowym ugciu nieruchoméci inwestycyjne s
wykazywane wedtug warfoi godziwej, ktéra uwzghdnia warunki rynkowe na dziesporzdzenia
sprawozdania finansowego. Zyski lub straty wyrnikaj ze zmian wartgi godziwej nieruchomiei
inwestycyjnych $ ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéwhknesie, w ktérym powstaty.
Nieruchomdci inwestycyjne g usuwane z bilansu w przypadku ich zbycia lub wypazlku statego
wycofania danej nieruchonda inwestycyjnej z #ytkowania, gdy nie g spodziewanezadne przyszie
korzysci z jej sprzedzy. Wszelkie zyski lub straty wynikage z usuricia nieruchoméci inwestycyjnej
ze skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji fineeg@ ujmowane w sprawozdaniu z catkowitych
dochodbéw w okresie, w ktérym dokonano takiego ustiai Przeniesienia aktywéw do nieruchdiio
inwestycyjnych dokonuje sitylko wéwczas, gdy nagbuje zmiana sposobu ichzytkowania. W
przypadku przeniesienia nieruchofooinwestycyjnej do aktywow wykorzystywanych prastasciciela,
domniemany koszt takiego sktadnika aktywéw, ktéogtanie przyty dla celéw jego ucia w innej
kategorii jest rowny wartei godziwej nieruchomixi ustalonej na dzie zmiany jej sposobu
uzytkowania. Jeeli sktadnik aktywéw wykorzystywany przez Grupstaje s nieruchomécia
inwestycyjry, Grupa stosuje zasady opisane wg$cz Rzeczowe aktywa trwatezado dnia zmiany
sposobu gytkowania tej nieruchonsai.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3.
(@)

(h)

(i)
(i

(ii)

()
(i)

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Zapasy lokali mieszkalnych
Na zapasy sktadajsic projekty deweloperskie zwzane z realizagjwielorodzinnych budynkéw mieszkalnych
dla klientéw indywidualnych. Zapasy wycenig po cenie nabycia nie wgzej od maliwej do uzyskania ceny
sprzeday netto. Cena nabycia obejmuje koszty poniesiomsviyzku z budow projektu.
Koszty zwgzane z budowprojektéw ujmowane jako zapas lokali:
. koszty poniesione na realizacprojektu lub fazy projektu, ktéry nie jest w stanzdatnym do
sprzeday (produkcja w toku),
. koszty poniesione w odniesieniu do niesprzedanydalli, a zwizanych z projektem lub faz
projektu gotowy do sprzeday (wyroby gotowe).
Koszty budowy projektu obejmulj
a) grunty lub prawo wieczystegaytkowania,
b) koszty budowy dla generalnego wykonawcy inwestyggszkaniowej,
¢) koszty planowania i projektowania,
d) opfaty za wieczyste aytkowanie gruntu oraz podatek od nieruchéanoponiesione w okresie realizacji
projektu,
e) koszty finansowania w zakresie begmminio zwigzanym z realizagj projektu (zob. istotne zasady
rachunkowdci (1)),
f) optaty na rzecz specjalistow zmane z realizagjprojektu,
g) koszty ogélne budowy oraz inne koszty bezpdnie.
W momencie sprzedg zapasy ujmowanegsw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw jako kosthsmy
sprzeday.

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz inne
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat®ci s3 wyceniane wedtug zamortyzowanego kosztu
pomniejszonego o odpisy z tytutu trwalej utraty tosai.

Kapitaty

Kapitat zaktadowy

Kapitat zakladowy obejmuje wptywy z tytutu emisjowych akcji zwyktych wedtug ich waréoi nominalne;j
optacone gotowk

Kapitat zapasowy z emisji akcji powyzej ich wartosci nominalne;

Kapitat zapasowy pochodzi z nadiy wptywOw z emisji akcji ponad ich waré nominalr. Koszty emisji
akcji zmniejszaj wartas¢ kapitatu zapasowego.

Odpisy z tytutu utraty warto $ci aktywow

Aktywa finansowe

Odpis z tytutu utraty wartei aktywow finansowych jest ujmowany w momenciey gaystpuja obiektywne
przestanki,ze zaistnialy zdarzenia, ktére mpgie¢ negatywny wptyw na warkd przysztych przeptywéw
pienigznych zwizanych z danym sktadnikiem aktywow.

Utrata wartéci w odniesieniu do aktywéw finansowych wycenianyelediug zamortyzowanego kosztu
szacowana jest jako mdica medzy ich wartdcia bilansows a wartdcig biezacg przysztych przeptywoéw
pieniznych zdyskontowanych przyyciu pierwotnej efektywnej stopy procentowej.

Wartcs¢ bilansowa aktywéw finansowych o jednostkowo istptwartgci jest osobno poddawana ocenie.
Pozostate aktywa finansowe sceniane poddtem utraty wartéci zbiorczo, pogrupowane wedtug podobnego
poziomu ryzyka kredytowego.

Wszystkie odpisy z tytutu trwalej utraty wastd aktywdw ujmowane gs w sprawozdaniu z catkowitych
dochoddw.

Odpisy z tytutu utraty wartei s3 odwracane, j@i odwrécenie to mge by obiektywnie przypisane do
zdarzenia po dniu egia straty z tytutu utraty waroi. Odpisy z tytutu utraty wartsi w odniesieniu do
aktywéw finansowych wycenianych wedtug zamortyzoegm kosztu $ odwracane w sprawozdaniu z
catkowitych dochoddw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3. Istotne zasady rachunkowdci (c.d.)

(i)  Aktywa niefinansowe

Wartas¢ bilansowa aktywéw niefinansowych Grupy poddawaest jocenie na kay dziew bilansowy w celu
stwierdzenia, czy wyspuja przestanki wskazage na utrat ich wartgci. W przypadku wysgpienia takich przestanek
dokonuje s szacunku warkei odzyskiwalnej aktywow.

Odpis z tytutu utraty wartei ujmowany jest w momencie, kiedy wadtdbilansowa sktadnika aktywow przewsza
jego wartd¢ odzyskiwaln.

Wartas¢ odzyskiwalna aktywOw definiowana jest jako asya spérdd wartdgci uzytkowej lub ich wartéci godziwej
pomniejszonej o koszty niegtine do doprowadzenia sprzegado skutku. Przy szacowaniu waito uzytkowej
przyszte przeptywy piegine dyskontowane gsdo wartdci biezacej przy uyciu stopy procentowej przed
opodatkowaniem, ktora odzwierciedla aktuahynkows ocere wartcici pienadza w czasie oraz czynniki ryzyka
charakterystyczne dla danego sktadnika aktywow.

Odpisy z tytutu utraty wartei rozpoznane w poprzednich okresaglpseddawane na kdy dzien bilansowy ocenie,
czy zaszly przestanki wskaage na zmniejszenie utraty wadtd lub jej catkowite odwrécenie. Odpis aktualigey z
tytutu utraty wartéci jest odwracany, jeli zmienity st szacunki zastosowane do ustalenia wéartodzyskiwalnej.
Odpis z tytutu utraty wartei odwracany jest tylko do wysokd wartdici bilansowej skladnika aktywow
pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne, jaka bylalbpkazana w sytuacji, gdyby odpis z tytutu utraty wesci nie
zostat ugty.

(k)  Rezerwy

Rezerwa zostaje ¢t w przypadku, gdy na Grupieazy mazliwy do oszacowania i wynikagy z przesztych zdarze
obowigzek (prawny lub zwyczajowy) i prawdopodobne jest, wypetnienie tego obowiku wigzat sie bedzie z
wyptywem korzyci ekonomicznych. Rezerwyasszacowane poprzez dyskontowanie oczekiwanych pisols
przeptywow srodkéw piengznych w oparciu o stgpprzed opodatkowaniem, ktdra odzwierciedlazigge szacunki
rynkowe zmian wartei pienadza w czasie i ryzyko zezane z danym skladnikiem pasywow.

) Koszty finansowania zewgtrznego

Koszty finansowania zewtrznego zwizane z wytworzeniem skftadnika zapasOw, ktérych go#ywanie do
uzytkowania hydz sprzeday wymaga znacznego okresu czasukapitalizowane jako e&¢ kosztu wytworzenia tych
aktywow.

Skapitalizowane odsetkiaskalkulowane przy iyciu srednio waonego kosztu finansowania zepnznego po
skorygowaniu o koszty finansowania zeitvenego zwiazanego z konkretnymi projektami. W przypadku, gdyyezki
zwigzane g z konkretnymi projektami inwestycyjnymi, wagtoskapitalizowanych odsetek jest rownanidy miedzy
wartascig brutto odsetek naliczonych od tychzpozek, a przychodem powstatym z tymczasowego irowestia
pozyskanychsrodkéw. Odsetki s kapitalizowane od momentu rozpecia prac inwestycyjnych do ich zakazenia.
Kapitalizacja kosztéw finansowania zostaje zawiaeszgeeli wystpuja dlugotrwate okresy wstrzymania inwestyciji.

(m) Podatek dochodowy

Podatek dochodowy obejmujegéz biezaca i czgé¢ odroczon. Podatek biggcy stanowi zobowgizanie podatkowe z
tytutu dochodu do opodatkowania za dany rok, ustalprzy zastosowaniu stawek podatkowych obawugcych na
dzien bilansowy oraz korekty podatku dotycego lat ubiegtych. Podatek biey jest obliczany zgodnie z przepisami
podatkowymi obowizujacymi w jurysdykcji wigciwej dla siedziby poszczegélnych spétek.

Podatek odroczony wyliczany jest przy zastosowamietody bilansowej, dla wszystkich zrdc przefciowych
pomicdzy wartdcia aktywOw i zobowazan ustalag dla celéw podatkowych a ich waétia bilansows, oraz strat
podatkowych, z wyjtkiem pocatkowego ugcia aktywOw lub pasywéw z transakcji, ktéra nienstai transakciji
pofaczenia jednostek gospodarczych i w momencie jejerawia nie ma wptywu ani na wynik finansowy bruitémi
na dochéd do opodatkowania. Podatek odroczony vigagre zastosowaniem stawek podatkowych, ktére wggpdt
przewidywa beda obowhzywat w okresie, gdy rénice przejciowe zostam odwrdcone, przyjmyg za podstaw
stawki i przepisy podatkowe obmrijace na dzié bilansowy, lub takie, ktérych obogaywanie w przysziri jest
pewne na dziebilansowy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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(a)

Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Podatek dochodowy (c.d.)

Aktywa z tytutu podatku odroczonege gjmowane do wysokai, do ktorej jest prawdopodobné, asagnicty
zostanie dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoligaizacg réznic przegciowych. Aktywa z tytutu podatku
odroczonego podlegajprzeghdowi na kady dzien bilansowy i obniane § w zakresie, w jakim nie jest
prawdopodobne agjniecie dochodu do opodatkowania wystargzago do cgciowego lub catkowitego
zrealizowania rénic przegciowych.

Zysk na akcje

Grupa wykazuje zysk podstawowy i rozwodniony zyskjedry akcg (EPS). Kalkulacja podstawowego zysku
na akcg opiera st na kalkulacjisredniej waonej ilosci akcji zwykilych w roku obrotowym. Rozwodniony &ys
na akcg obliczany jest poprzez skorygowanie zysku przypadgo na posiadaczy akcji zwyklych ogedniej
ilosci akcji zwyklych o wptyw potencjalnych akcji zwydh, obejmujcych udzielone opcje na akcje oraz
prawa do akcji przyznane pracownikom.

Udzielone opcje na akcje

Transakcje rozliczane w instrumentach kapitatowych

Wartas¢ godziwa opcji na akcje przyznawanych kierownicivionym pracownikom w dniu ich przyznania jest
ujmowana w sprawozdaniu z catkowitych dochodoéw je&szt wynagrodzepracowniczych w korespondencji
ze zwkkszeniem kapitatdbw w pozycji Zyski zatrzymane pradaes, w ktérym pracownik eblzie posiadat
bezwarunkowe prawo do opcji. Kwotagiggo kosztu jest korygowana dla odzwierciedlenituakej liczby
opcji, ktére przystuguaj

Transakcje rozliczane w gotéwce

Koszty transakcji rozliczanych w gotoéwce mocatkowo wyceniane w warkgi godziwej na dzik przyznania.
Wartas¢ godziwa jest odpisywana w koszty w trakcie okresdo,dnia nabycia uprawniez rozpoznaniem
odpowiedniego zobowtzania. Zobowjzanie jest przeszacowywanie do wétctogodziwej na kady dzien
bilansowy, wicznie z dniem rozliczenia, przy czym zmiany wéetogodziwej § ujmowane w kosztach
$wiadcze pracowniczych.

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty ujmowane w bilansie obejméodki pienkzne na rachunkach bankowych
oraz w kasie oraz depozyty krétkoterminowe o termimapadalnéci do trzech miesty, z wyptkiem
depozytéw zabezpieczajych.

Na potrzeby skonsolidowanego sprawozdania z pre€plypieneznych nasrodki pienkzne i ich ekwiwalenty
skltadaj si¢ srodki pienkzne i depozyty krotkoterminowe, jak opisano paéejy pomniejszone o kredyty w
rachunkach bigcych.

Inwestycje w wspolnych przedsiwzigciach

Wspolne przedsivziecie jest to rodzaj wspélnego ustalenia umownegoktévych strony majce wspoln
kontrok, posiadaj prawa do aktywdw netto wspdlnego przedgiiccia. Wspdlna kontrola jest to okteny w
umowie podziat kontroli nad przedsizicciem, ktory istnieje tylko wtedy, gdy decyzje wynaggjednomyinej
zgody stron sprawegych wspotkontral.

Zgodnie z metog praw wlasnéci inwestycja we wspolnym przedsizieciu jest pocatkowo ujmowana wedtug
ceny nabycia. Warté biezaca inwestycji jest dostosowywana tak, aby odzwestizi zmiany w czsci aktywow
netto przypadapej Grupie a nagpujgce po dniu utworzenia wspolnego przedaiecia. Wartgé firmy
Zwigzana ze wspolnym przedsizieciem jest wiczana w warté inwestycji, toté nie testuje sijej na utrag
wartosci w sposob niezakay.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

Inwestycje w wspolnych przedsiwzieciach (c.d)
Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw obejmuje ud@aipy w wyniku wypracowanym w ramach wspdélnego
przedsgwziecia w danym roku obrotowym. Kda zmiana w innych dochodach catkowitych w ramashdinego
przedsgwziecia jest prezentowana jako zmiana w innych dochiedzstkowitych Grupy. Dodatkowo, §i& w
ramach wspdlnego przedsiziccia wystpita zmiana odnoszona beZpednio na kapitat wiasny, to, o ile jest to
mozliwe, Grupa rozpoznaje swoéj udziat w tej zmianie Sprawozdaniu ze Zmian w Kapitale Wiasnym.
Niezrealizowane zyski i stratyetlgce wynikiem transakcji porsilzy podmiotami dziatagymi w ramach
wspoélnego przedsivziecia lub nalégcymi do Grupy s eliminowane do wysokgi udzialu we wspolnym
przedsgwzieciu.
taczny udziat Grupy w wyniku wypracowanym w ramachpaélsego przedsivziecia odzwierciedla zysk/strat
po opodatkowaniu i uwzeflnieniu udziatlu przypadggego akcjonariuszom mniejsmiowym w jednostkach
zaleznych w ramach wspdlnego przegsticcia.
Sprawozdania finansowe w ramach wspoélnego preedsicia $ przygotowywane na ten sam rok obrotowy co
sprawozdanie finansowe Grupy. W razie konieéezhevprowadzane gzmiany w obowjzujagcych zasadach
rachunkowdci, tak by odpowiadaty one zasadom obgrujacym w Grupie.
Po zastosowaniu metody praw wiasripGrupa podejmuje decyzjczy zachodzi koniecz&é rozpoznania straty
z tytulu utraty wartéci inwestycji w ramach wspoélnego przeggriccia. Na kady dziex bilansowy Grupa
ocenia, czy istnigj jakiekolwiek przestanki wskazage na to,ze mogta nagpi¢ utrata wartéci inwestycji w
ramach wspoélnego przedsiziccia. W razie stwierdzeniag przestanki takie zachoglzGrupa szacuje waré
kwoty odpisu, jako r#nice pomigdzy wartdcia odzyskiwalm a wartdciag biezacg inwestycji w ramach
wspdlnego przedsivzigcia. Nastpnie odpis z tytutu utraty wartoi rozpoznawany jest jako sktadowa ,Udziat w
zysku/(stracie) w ramach wspoélnego przegsziccia” w Sprawozdaniu z Catkowitych Dochodow.
W momencie utraty wspétkontroli w ramach wspéln@goedsi¢wziccia Grupa wycenia i rozpoznaje inwestycj
w ramach wspdélnego przedsiziecia w wartdci godziwej. Rénica pomgdzy wartdcig biezacg inwestycji w
ramach wspélnego przegdsiziccia w momencie utraty wspétkontroli a wasta godziwg tej inwestycji oraz
przychodami z jej sprzedwajest uyymowana w Sprawozdaniu z Catkowitych Dodhweda dany okres obrotowy.

Swiadczenia na rzecz pracownikoéw
Zobowigzania wynikagce z planu emerytalnega sozpoznawane w sprawozdaniu z catkowitych dochojidw
koszt w momencie ich poniesienia.

Jednostki zateme Spotki w Polsce, zgodnie z obagwmijagcymi przepisami, & zobowgzane do pobierania i
odprowadzania sktadek na przys#eiadczenia emerytalne pracowniké$wiadczenia te zgodnie z MSR 19
,Swiadczenia na rzecz pracownikow”, stangwrogram pastwowy oraz maj charakter programu okdlenych
skladek. W zwjzku z powyszym spéiki zalene nalegce do Grupy nie g zobowhzane do wyptaty w
przyszigci swiadczér emerytalnych, a ich zoboydanie jest ograniczone do terminowego optacanedsik.

Wartos$¢ godziwa
Grupa wycenia nieruchorba inwestycyjne do wartei godziwej na kady dzier bilansowy. Wartéci godziwe
instrumentéw finansowych wycenianych wedtug zanmamtyanego kosztuyujawnione w notach 36 i 37.
Wartas¢ godziwa jest to cena skiladnika aktywéw, zagjakdgiby on zosta wymieniony, a zobowgzania
uregulowane, na warunkach transakcji rynkowej pdmy zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi nie
powigzanymi ze sof stronami. Wycena wardoi godziwej opiera si na zaldgeniu, ze transakcja sprzegia
sktadnika aktywow lub przeniesienie zobgrania odbywa gialbo:

* Na rynku gtébwnym dla danego sktadnika aktywow latb@awigzania, albo

e W przypadku braku rynku gtéwnego, na najkorzyssign rynku dla tego skfadnika aktywow lub

zobowpzania.

Giowny lub najkorzystniejszy rynek musibgostpny dla Grupy.

Wartcs¢ godziwa sktadnika aktywow lub zobawmania jest mierzona przy zakmiu, ze uczestnicy rynku przy
wycenie aktywdw i zobowgean kierujg sic swoim najlepszym interesem gospodarczym.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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3. Istotne zasady rachunkowéci (c.d.)

(s) Wartosé¢ godziwa (c.d.)
Wycena wartéci godziwe] aktywow niefinansowych bierze pod uwagdolngé uczestnika rynku do
generowania korzgi ekonomicznych poprzez wykorzystanie sktadnikgatw w najkorzystniejszy sposoéb lub
sprzedanie go innemu uczestnikowi rynku, ktéry wyksta ten sktadnik aktywdw w najkorzystniejszy sfio.
Grupa wykorzystuje techniki wyceny wagtd godziwej odpowiednie do sytuacji i dla ktéryctippwiednie dane
sa dostpne. Maksymalizuje i wykorzystanie obserwowalnych danych $e@wych, a minimalizuje
wykorzystanie nieobserwowalnych danych sg&wych.

Wszystkie aktywa i zobowtania, ktérych wartd godziwa jest mierzona lub ujawniana w sprawozdaniu
finansowym g klasyfikowane w hierarchii warfoi godziwej, opisanej jak pargj, na podstawie danych
wejsciowych najnkszego poziomu, ktéry jest istotny dla wyceny wésitgodziwej jako catéci:
. Poziom 1 — ceny notowane (nieskorygowane) z aktwhnyynkow dla identycznych aktywéw lub
zobowpzan;
. Poziom 2 — dane w&tiowe inne nt ceny notowane gfe na poziomie 1, ktéregobserwowalne dla
aktywow i zobowgzan w sposéb bezgoedni (jako ceny) lub pwednio (bazujce na cenach);

« Poziom 3 — dane wégiowe dla aktywow i zobowezan nie g oparte na mdiwych do zaobserwowania
danych rynkowych (dane wgjowe nieobserwowalne).

W przypadku aktywéw i zobowkan, ktore g§ rozpoznawane w sprawozdaniu finansowym w sposéliceny

Grupa okréla, czy miaty miejsce prz&ia pomedzy poziomami hierarchii poprzez ponaywocery klasyfikacii

(na postawie najuszego poziomu danych wiejowych istotnych dla ogolnej wyceny wadtd godziwej) na

koniec kadego okresu sprawozdawczego.

4. Standardy, ktére zostaty opublikowane, ale nie oboigzuja
Nastpujace standardy, zmiany oraz interpretacje zostalwieatizone przez Uni Europejsk, ale nie g
obowigzujgce na dzig@ 31 grudnia 2014 roku i nie zostaly zastosowang pporadzaniu Skonsolidowanego
Sprawozdania Finansowego:

* MSSF 9 Instrumenty finansowe: klasyfikacja i wyceff@publikowany dnia 24 lipca 2014) — mey
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczygyah sé dnia 1 lipca 2018 roku lub poiej — do dnia
zatwierdzenia niniejszego sprawozdania niezatwargdprzez UE,

e KIMSF 21 Optaty publiczndopublikowany dnia 20 maja 2013) — m@g zastosowanie dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych st od dnia 1 stycznia 2014 - w UE mey zastosowanie najpiiej dla okreséw rocznych
rozpoczynajcych seé dnia 17 czerwca 2014 roku lubzmiej,

e Poprawki do MSR 19Programy okr&lonych swiadcze: sktadki pracownikéw(opublikowane dnia 21
listopada 2013 roku) — mgje zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggeh sé od dnia 1 stycznia
2014 roku lub péniej — w UE majcy zastosowanie najpiiej dla okresOw rocznych rozpoczygaych sg¢
dnia 1 lutego 2015 roku lub paej,

e Coroczne zmiany MSSF 2010-2012 (opublikowane diiagfudnia 2013) — poszczegolne poprawki gnaj
zastosowanie dla okres6w rocznych rozpoczyoyah se od dnia 1 lipca 2014 roku lub pdiej - w UE
majgcy zastosowanie najpdiej dla okreséw rocznych rozpoczygajch sé dnia 1 lutego 2015 roku lub
pdznej,

e Coroczne zmiany MSSF 2011-2013 (opublikowane diiagfudnia 2013) — poszczegolne poprawki gna;
zastosowanie dla okresow rocznych rozpoczygyah sé od dnia 1 lipca 2014 roku lub fdiej - w UE
majagcy zastosowanie najpoiej dla okreséw rocznych rozpoczygaych s¢ dnia 1 stycznia 2015 roku lub
pdznej,

e MSSF 14 Regulacyjne rozliczenia atuzyokresowe(opublikowany dnia 30 stycznia 2016) — pwj
zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczgyah sé od dnia 1 stycznia 2016 roku — decyzja cai® do
zatwierdzenia Standardu do dnia zatwierdzenia jsirego sprawozdania nie zostata ptalj przez
Europejsly Grupz Doradca ds. SprawozdawcZoi Finansowej (EFRAG) - do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania niezatwierdzony przez UE,

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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4. Standardy, ktore zostaty opublikowane, ale nie obowzuja (c.d.)

e Poprawki do MSSF 1Ujmowanie nabycia udziatéw we wspdlnych dziataniémbublikowane dnia 6 maja
2014) - majce zastosowanie dla okresOw rocznych rozpoczggeh se dnia 1 stycznia 2016 roku lub
pézniej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoilaiezatwierdzone przez UE,

» Poprawki do MSR 16 oraz MSR I®oprecyzowanie dopuszczalnych metod amortytagijiblikowane dnia
12 maja 2014) - mage zastosowanie dla okreséw rocznych rozpocaggeh s¢ dnia 1 stycznia 2016 roku
lub p&niej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoilarezatwierdzone przez UE,

* MSSF 15Przychody z umoéw z klientafupublikowany 28 maja 2014) - may zastosowanie dla okresow
rocznych rozpoczynagych s¢ dnia 1 stycznia 2017 roku lub jdej — do dnia zatwierdzenia niniejszego
sprawozdania niezatwierdzony przez UE,

e Poprawki do MSR 16 oraz MSR 4Rolnictwo: Rdgliny uprawne(opublikowane dnia 30 czerwca 2014) -
majgce zastosowanie dla okreséw rocznych rozpoczggeah s¢ dnia 1 stycznia 2016 roku lub jdej — do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania nieeati@one przez UE,

* Poprawki do MSR 2H¥etoda praw wtasniei w jednostkowym sprawozdaniu finansowgpublikowane dnia
12 sierpnia 2014) - mgge zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczggeh s¢ dnia 1 stycznia 2016
roku lub pé&niej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawoedarezatwierdzone przez UE,

* Poprawki do MSSF 10 oraz MSR Zprzeda lub wniesienie aktywow pogdizy Inwestorem a jego jednagtk
zaleing i wspélnym przedsivzicciem (opublikowane dnia 11 wr#eia 2014) - majce zastosowanie dla
okres6w rocznych rozpoczynmaych s¢ dnia 1 stycznia 2016 roku lub jpdej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania niezatwierdzone przez UE,

e Coroczne zmiany MSSF 2012-2014 (opublikowane drbaw2zenia 2014) - majce zastosowanie dla
okres6w rocznych rozpoczynaych st dnia 1 stycznia 2016 roku lub jpdej — do dnia zatwierdzenia
niniejszego sprawozdania niezatwierdzone przez UE,

» Poprawki do MSSF 10, MSSF 12 oraz MSR XR&inostki inwestycyjne: wygk w zakresie konsolidacji
(opublikowane dnia 18 grudnia 2014) - g zastosowanie dla okresdw rocznych rozpoczggeh s¢ dnia
1 stycznia 2016 roku lub pdiej — do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawomlaezatwierdzone przez
UE,

» Poprawki do MSR 1lnicjatywa dotyczca ujawniania informacji(opublikowane dnial8 grudnia 2014) -
majagce zastosowanie dla okresdw rocznych rozpocaggeh s¢ dnia 1 stycznia 2016 roku lub jéej — do
dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania nieeati@one przez UE,

Spoitka nigdy nie przyja innych standardéw, interpretacji oraz popravikeére zostaty wydane, ale jeszcze nie
obowigzujs.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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5. Sprawozdawczé&¢ wedtug segmentow dziatalnéci

Segmenty operacyjne Grupy zostaly zdefiniowane jakmotki zalene realizujce poszczegdlne projekty
mieszkaniowe, ktore dla celéw raportowania zostayupowane. Segmentacja dla celéw sprawozdawczgstata
dokonana w oparciu o kryterium lokalizacji geografiej (Warszawa, PozfigWroctaw oraz Szczecin) oraz typu
projektu (mieszkania, domy). Ponadto, dla dwochkkemmych aktywdw sprawozdanie wedtug segmentowtalniesci
sporzdzono w oparciu o rodzaj przychodu, jakim jest prgyd z tytutu wynajmu nieruchorii inwestycyjne;.

W ocenie Zarzdu zidentyfikowane segmenty mapodobra charakterystyl ekonomiczg. Grupowanie segmentow
dla celow sprawozdawczych wedtug typu projektu wmaah poszczegoinych lokalizacji geograficznych wgnk
faktu, ze to wignie lokalizacja projektu oraz typ projektu deterajinsredna mare mazliwa do zrealizowania na
projekcie oraz czynniki ryzyka zwdane z danym projektem. Bigr pod uwag fakt, iz proces budowy mieszka
doméw oraz charakterystyka klientdw kugryjch mieszkania i domy jest inna, dla celéw spral@eeczdci
segmentoéw oraz dla celéw ujawhidokonano grupowania w oparciu o kryterium lokatjzgeograficznej projektu
oraz jego typu.

Wyniki segmentu, aktywa oraz zobazania, zawieraj pozycje bezp&ednio zwjzane z segmentem oraz takie, ktére
mog zost& przypisane pé&ednio na podstawie uzasadnionych kryteriow. Nigpisane straty za rok obrotowy
zawieraj koszty siedziby Spoiki, aktywa nieprzypisane ohginprzede wszystkim nieprzydzielodedki pienizne i
ich ekwiwalenty oraz aktywo i rezegwe tytutu podatku dochodowego. Nieprzypisane zobpania obejmuyj przede
wszystkim zobowgjzania z tytutu podatku dochodowego oraz obligageneennym oprocentowaniu.

Dane zaprezentowane w tabelach pejzostaty zgrupowane w oparciu o kryterium lokadiz geograficznej projektu
oraz jego typu.

w tysigcach ztotych Na dziei 31 grudnia 2014

Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania  Domy Mieszkania Domy

Aktywa
segmentu 479849 33513 9217 115975 - 93 522 2612 w2 7710 - 800 691
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 40 786 40 786
Razem aktywa 479849 33513 9217 115975 - 93 522 2612 829 7710 40 786 841 477

Zobowigzania

segment 162 784 1134 - 23 436 - 25 622 - 4758 - - 23z
Zobowigzania
nieprzypisane - - - - - - - - - 172 402 172 402
Razem
zobowigzania 162 784 1134 - 23 436 - 25622 - 4 758 - 402 390 136
w tysicach ztotych Na dziei 31 grudnia 2013 (przeksztalcone)
Warszawa Pozna Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem

Mieszkania  Domy  Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania  Domy Mieszkania Domy
Aktywa
segmentu 375542 40161 9 840 133 607 - 75 327 2585 |03 7688 - 705 051
Aktywa
nieprzypisane - - - - - - - - - 39 985 39 985
Razem aktywa 375542 40161 9 840 133 607 - 75 327 2 585 030 7 688 39 985 745 036

Zobowigzania

segment 108 466 9774 - 24 737 - 588 - 1279 - - 144 844
Zobowigzania

nieprzypisane - - - - - - - - - 133636 133 636
Razem

zobowigzania 108 466 9774 - 24 737 - 588 - 1279 - 13863 278480

* Niektore kwoty nie odpowiadgjskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nasi dzie grudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59 ).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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5. Sprawozdawcz&é wedtug segmentow dziatalnéei (c.d.)

w tysicach ztotych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku

Warszawa Poznan Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 103 463 3241 826 39 537 1252 4 836 - 3 1%
Wynik
segmentu 14 484 (2532) 522 136 - (7 839) 4) (2 141) 4) - 2622
Wynik
nieprzypisany - - (18 436) (18 436)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej** 14 484 (2532) 522 136 - (7 839) 4) (2 141) 4) (18 436) (15 814)
Przychody
finansowe netto 268 (284) (102) 65 76 (2 893) (D87
Wynik przed
opodatkowaniem 14 752 (2 816) 522 34 (7 774) 4) (2 065) (4)- (21 329) (18 684)
Podatek
dochodowy 3469
Zysk netto
okresu (15 215)
Wydatki
inwestycyjne - - 792 792
w tysicach ziotych Za rok zakonczony 31 grudnia 2013 roku (przeksztatcone *)
Warszawa Poznai Wroctaw Szczecin Nieprzypisane Razem
Mieszkania Domy Wynajem Mieszkania  Domy Mieszkania Domy Mieszkania Domy
Przychody 166 153 9974 772 9321 - 8 809 11 996 - 7 @5
Wynik segmentu 35129 (828) 1203 (900) - (575) 4 301 4 34 322
Wynik
nieprzypisany - - (16 266) (16 266)
Wynik
dziatalnosci
operacyjnej** 35129 (828) 1203 (900) - (575) 4) 301 4) (16 266) 18 056
Przychody
finansowe netto 123 (22) 108 32 12 (1223) (970)
Wynik przed
opodatkowaniem 35 252 (850) 1203 (792) - (543) 4 313 4 (17 489) 17 086
Podatek
dochodowy 958
Zysk netto
okresu 18 044
Wydatki
inwestycyjne - - 713 713

Przychody

* Niektore kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu navi die grudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 ( f) ( patrz strony 59)i

** Wynik dziatalngci operacyjnej zawiera udziat w stracie poniesiowejamach wspélnego przedsiziccia w kwocie 311 tys.
ztotych (zaklasyfikowane jako koszt) w roku obrotowgkoiczonym dnia 31 grudnia 2014 oraz w kwocie 680 tgsycth w
roku zak@czonym dnia 31 grudnia 2013.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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6. Przychody

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013

w tysicach ztotych

Espresso | 63 264 -

Mitody Grunwald | 35424 -

Verdis I+ 24 324 40 481
Sakura I+1 5711 62 410
Impressio | 1252 8 809
Constans 3241 9974
Naturalis [+II+l1] 8 960 17 759
Panoramika | 4 836 11 996
Chilli 1+11 1374 9276
Chilli 1l 2 403 -

Gemini Il 947 45 395
Inne 1419 925
Przychody razem 153 155 207 025

7. Koszt wlasny sprzeday

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysigcach ziotych

Espresso | 50478 -
Mtody Grunwald | 32944 -
Verdis I+l 18 543 28 343
Sakura [+l 5045 53 006
Impressio | 1304 9011
Constans 3135 10 320
Naturalis [+11+ll] 8 188 15555
Panoramika | 4 280 11 354
Chilli 1+11 1256 8 785
Chilli 111 2 267 -
Gemini ll 670 27 618
Odpis wartdci zapaséw 12 471 -
Inne 644 468
Koszt wlasny sprzeday razem 141 225 164 460

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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8. Koszty sprzeday i marketingu

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysipcach ziotych
Koszty reklamy 4347 5308
Koszty pérednictwa 1546 1100
Pozostale 988 413
Koszty sprzedaty i marketingu razem 6 881 6 821
9. Koszty administracyjne
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysicach ziotych Nota
Wynagrodzenia $wiadczenia na rzecz pracownikéw 10 12 561 11 152
Ustugi obce 3362 2632
Zuzycie materiatléw i energii 733 674
Amortyzacja 638 627
Podatki i optaty 156 176
Pozostate 770 644
Koszty administracyjne razem 18 220 15 905
10. Wynagrodzenia iswiadczenia na rzecz pracownikow
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tyscach ztotych
Wynagrodzenia 10174 9590
Plan motywacyjny (opcje) 702 -
Ubezpieczenia spoteczne oraz pozostafadczenia na rzecz
pracownikéw 1685 1562
Razem koszty wynagrodzaé i $wiadczei na rzecz
pracownikow 12 561 11 152
Srednia liczba zatrudnionych ¢ 73 66

(*) Wszyscy pracownicy zatrudnieni § na terytorium Polski.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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11. Pozostate koszty

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysicach zitotych

Koszty utrzymania niesprzedanych mieszka 1078 1621
Koszty napraw gwarancyjnych 827 314
Koszty kar umownych i odszkodowa 129 68
Podatki od czynnii cywilnoprawnych i inne skiadki 137 100
Odpis aktualizujcy nalenosci 380 36
Koszty bada rynkowych dot. nowych projektow 54 56
Pozostale 453 413
Pozostale koszty razem 3 058 2 608

(1) Dodatkowe informacje zawarto w nocie 21.

12. Pozostate przychody

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysgcach ziotych

Przychody z tytutu kar umownych i odszkoddwa 55 159
Przychody z czynszéw z niesprzedanych mieszka 313 192
Zysk netto ze sprzedwarzeczowychsrodkdéw trwatych 71 152
Pozostate 287 228
Pozostale przychody razem 726 731

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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13. Przychody i koszty finansowe

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014

Razem Kwota Ujete w Sprawozdaniu z
w tysizcach ztotych z skapitalizowana catkowitych dochodow
Odsetki od udzielonych pgczek 713 - 713
Odsetki od lokat bankowych 1199 (9) 1190
Pozostale przychody finansowe 54 - 54
Przychody finansowe 1 966 (9) 1957
Odsetki od zobowzan finansowych
wycenianych wg zamortyzowanego kosztu (11 936) 06® (3870)
Ujemne r@nice kursowe (25) - (25)
Prowizje i opfaty (2 861) 2082 (779)
Pozostate koszty finansowe (153) - (153)
Koszty finansowe (14 975) 10 148 (4 827)
Wynik operacji finansowych netto (13 009) 10 139 (2 870)
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 . Kwota Ujete w Sprawozdaniu z
. azem skapitalizowana catkowitych dochodéw
W tysigcach ziotych
Odsetki od udzielonych ggczek 758 - 758
Odsetki od lokat bankowych 1244 (136) 1108
Pozostate 758 - 758
Przychody finansowe 2 008 (136) 1872
Odsetki od zobowzan finansowych
wycenianych (13 275) 11 698 (1577)
Ujemne r@nice kursowe (6) - (6)
Prowizje i optaty (3 262) 2048 (1 214)
Pozostale koszty finansowe (45) - (45)
Koszty finansowe (16 588) 13 746 (2 842)
Wynik operacji finansowych netto (14 580) 13610 (970)

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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14. Podatek dochodowy

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysigcach ztotych

Podatek dochodowy bigacy

Podatek dochodowy za kigy okres 59 72
Korekta dotyczca poprzedniego okresu 22 5)
Biezacy podatek dochodowy razem 81 67

Podatek odroczony

Powstanie i odwrécenie zoic przegciowych (2783) (7 894)
Straty podatkowe wykorzystane/(rozpoznane) (767) 6 869
Odroczony podatek dochodowy razem (3 550) (1 025)
Podatek dochodowy (korzg¢) razem (3 469) (958)

Uzgodnienie efektywnej stopy podatkowe;j

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 2012
w tysgcach ziotych

Zysk/(strata) netto za rok (15 215) 18 044
Podatek dochodowy (korgé) razem (3 469) (958)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem (18 684) 17 086

Podatek dochodowy zgodnie ze stgvabowizujgcg w Polsce

(19%) (3 550) 3246
Efekt podatkowy

Korekta dotycgca poprzedniego okresu 22 (5)

Koszty niestanowdce kosztéw uzyskania przychodéw 55 67
Zmiana stanu nierozpoznanego aktywa z tytutu padatk

odroczonego w Polsce (181) (1911)
Korzysci podatkowe zwjzane z restrukturyzacGrupy (608) (3017)
Pozostale rinice 793 662
Podatek dochodowy (korzg¢) za okres (3 469) (958)
Efektywna stopa podatkowa 18,57% -5,61%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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15. Rzeczowe aktywa trwate

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 Samochody Maszyny_ i Budynk Razem
W tysizcach zlotych urzadzenla

Warto §¢ brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 1298 1614 8 645 11 557
Zwigkszenia 474 318 - 792
Przeniesienie z zapaséw - - - -
Zmniejszenia (263) - - (263)
Saldo zamknkcia 1509 1932 8 645 12 086
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej

utraty warto $ci

Saldo na dzig 1 stycznia 698 889 700 2 287
Amortyzacja za okres 203 140 295 638
Zmniejszenia (263) - - (263)
Saldo zamknkcia 638 1029 995 2 662
Warto$¢ netto

Saldo na dzie 1 stycznia 600 725 7945 9270
Saldo zamknkcia 871 903 7 650 9 424
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013 Samochody Maszyny_ i Budynk Razem
W tysizcach ziotych urzadzenla

Warto §¢ brutto

Saldo na dzig 1 stycznia 1108 1703 8 551 11 362
Zwiekszenia 405 43 265 713
Zmniejszenia - - 1030 1030
Saldo zamknkcia (215) (132) (1 201) (1 548)
Warto §¢é brutto 1298 1614 8 645 11 557
Umorzenie oraz odpisy z tytutu trwalej

utraty warto $ci

Saldo na dzig 1 stycznia 811 735 1156 2702
Amortyzacja za okres 87 228 312 627
Zmniejszenia (200) (74) (768) (1 042)
Saldo zamknkcia 698 889 700 2 287
Warto §¢ netto

Saldo na dzig 1 stycznia 297 968 7 395 8 660
Saldo zamkngcia 600 725 7 945 9 270

Odpisy z tytutu trwatej utraty warto $ci

W latach zakaczonych 31 grudnia 2014 roku i 31 grudnia 2013 r@upa nie dokonata odpiséw z tytutu
trwalej utraty wartéci rzeczowych aktywow trwatych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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16. Nieruchomasci inwestycyjne

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tyscach ztotych

Saldo na dzie1 stycznia 9 840 8279
Przeniesione z zapaséw - 787
Sprzeda (623) R
Zmiany wartéci godziwej w cigu roku - 774
Saldo na dzi@é 31 grudnia. w tym: 9 217 9 840
Koszt nabycia 4 058 4 434
Korekta wart@ci godziwej 5159 5406

Na dzien 31 grudnia 2014 nieruchorm inwestycyjne obejmowaly nieruchodtoutrzymywam w celu czerpania
dtugoterminowych korzici z tytulu wynajmu oraz wzrostu waém, ktore jednoczaie nie byly zajmowane przez
Grupe. Na nieruchomgxi inwestycyjne sktadaly si

0] grunt pot@zony w Warszawie (przy ulicy Gwidzistej 71) oraz budynek biurowy o catkowitej pomizhni
uzytkowej 1 318 r usytuowany na tym gruncie, wynajmowane osoboncinzeytéwnie na podstawie uméw
najmu zawartych na czas nieoznaczony z trzyggesym okresem wypowiedzenia — (,Bielany IP”),

(i)  jeden lokal komercyjny pofmny w Warszawie (przy Alei KEN — w budynku Gemipid catkowitej 4cznej
powierzchni aytkowej 89 nf,wynajmowany osobom trzecim na czas nieélkrey — (,Ursynéw IP”).

Nieruchomdci inwestycyjne zostaly wycenione w waitd godziwej na dzie 31 grudnia 2014 oraz na dai&l
grudnia 2013 roku przez Zat Nieruchoméci inwestycyjne zostaly tak wycenione przez niezalego
rzeczoznawg posiadajcego odpowiednie uprawnienia, na podstawie aktehlrgen z aktywnego rynku. Obydwie
wyceny daty porownywalne rezultaty.

Nieruchom@¢ inwestycyjna na Bielanach (Bielany IP) zostata eniona metogl zdyskontowanych przeptywow
pienkznych przy zataeniu rocznej stopy dyskontowej réwnej 8% (wssialetnim okresie olgtym prognoz) oraz
koncowej stopy Kkapitalizacji réwnej 6,0%, miesinej stawki czynszu na poziomie 35 ziotych/mraz
diugoterminowego stanu pustostanéw réwnego 10,08t z&nia na koniec roku 2013 byly takie same jak nadmn
roku 2014. Nieruchon# inwestycyjna na Ursynowie (Ursyndéw IP) zostala @niona na podstawie ostatnich
porownywalnych transakcji dotygzych sprzeday podobnych lokali w projektach Gemini | oraz Il.

Wartos¢ godziwa zakaczonej nieruchomimi inwestycyjnej zostata ustalona jako waétaynkowa w zgodzie z
Miedzynarodowymi Standardami Wyceny (IVS - InternaglorvValuation Standards) ustalonymi przez IVSC
(International Valuation Standards Committee). Wwycesporadzono przy zalzeniu braku zadiienia przez
niezaleénego rzeczoznawqosiadajcego niezbdne uprawnienia i doviadczenie na lokalnym rynku oraz w obszarze
nieruchoméci inwestycyjnych.

Zakladajc wykorzystanie przy wycenie na dzi81 grudnia 2014 roku stopy dyskontowejzszej o 100 punktow
bazowych warté& nieruchoméci bytaby o 14% nisza (na dzié 31 grudnia 2013: 14% isza), a kapital Spoiki
przypadajcy akcjonariuszom spadtby o 1,4 milionéw ztotych (zien 31 grudnia 2013 roku o 1,4 milion ztotych).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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17. Pozyczki udzielone jednostkom niepowgzanym

Ponizsza tabela prezentuje ruchy nayerkach udzielonych jednostkom niepgzanym:
Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013

W tysizcach ziotych

Saldo otwarcia 1473 1043
Pazyczki udzielone - 627
Pazyczki sptacone - (300)
Odsetki naliczone/(sptata odsetek) odymzek bankowych, netto 150 102
Razem saldo zamkngcia 1623 1472
Saldo zamknkcia zawiera:

Aktywa obrotowe - 843

Aktywa trwate 1623 630
Razem saldo zamkngcia 1623 1473

Pazyczki zostaty udzielone jednemu z udzialowcéw RonEspresso Sp. z 0.0.. Na del&l grudnia 2014 roku
pozyczki byly oprocentowane, wedtug zmiennej stopycerdowej w wysokéci 11,8% i 12,2% (zmienna stopa
procentowa jest naliczana na podstawie najbard#i@jalnej stopy procentowej naliczanej przez badk o
kredytow budowlanych Grupy powgkiszonej o 7%. Stopa procentowa jest aktualizowanpatatku kazdego
kwartatu).

W celu zabezpieczenia sptaty zayozki Spotka utrzymuje zastaw na udziatachzymzkobiorcy w Ronson

Espresso Sp. z o0.0., jak réwhi@a czsci pazyczek udzielonych przez pgczkobiore na rzecz Ronson
Espresso Sp. z 0.0.

18. Inwestycje w ramach wspdlnego przedewziecia

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach zlotych

Udzielone payczki 18 672 17 071
Udziat w zysku/(stracie) w ramaelspdinego przedsivzigcia (2 650) (1 776)
Warto ¢ bilansowa inwestycji Spotki 16 022 15 295

Udziat w zysku / (stracie) w ramach wspollnego przsiewziecia

Inwestycje w ramachwspolnego przedsivziccia obejmuj 50% udziatow w spotkachwspolinego
przedsgwziecia Ronson IS sp . z 0. 0. oraz Ronson IS sp . z3p.. Obie inwestycje zostaly stworzone w celu
przygotowania oraz sprzeda projektu mieszkaniowego. Inwestycje w ramaesbpélnego przedsivziccia
wykazywane $ metod, praw wtasnéci w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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18. Inwestycje w ramach wspdlnego przedswziecia (c.d.)

Udziat w zysku / (stracie) w ramach wspolnego przsiewziecia

Ponisza tabela prezentuje zmiany udziatu w zysku/(&yae ramach wspoélnego przeelsziccia:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach zilotych

Bilans otwarcia (903) (223)

Inwestycje we wspolne przedsiziecie - -

Wynik netto wspdlnego przedsiziecia za dany rok (874) (1337)

Kompensata wyniku netto w ramach wspélnego przedsicia z tytutu odsetek

miedzy jednostkami powzanymi 563 657
(1214) (903)

Catkowity wynik netto w ramach inwestycji we wspolrym przedsigwzieciu po

kompensacie z odsetkami od pyczek miedzy jednostkami powhazanymi (1 436) (873)

Saldo zamknkcia (2 650) (1 776)

Podsumowane informacje finansowe dotygezinwestycji w ramach wspoélnego przegisiiccia (na podstawie
MSSF) zostaly zaprezentowane peiji

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach zilotych

Aktywa

Zapasy 31 966 30 702
Srodki piengzne i ich ekwiwalenty 277 43
Pozostale aktywa obrotowe 152 151
Zobowigzania

Pazyczki od udziatowcow (dtugoterminowe) (37 336) (34 141)
Pozostate zobowrania krotkoterminowe (359) (307)
Kapitat wlasny (5 300) (3552)
Udziat Spotki w aktywach netto (2 650) (1 776)

Spotka w ramach wspélnego przessiccia nie posiadata zoboyaan warunkowych lub zobowkan inwestycyjnych
na dzié 31 grudnia 2014 i dzfe31 grudnia 2013. Wspdlne przegsziccie nie mae rozporadza zyskami bez zgody
obu udziatowcow.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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18. Inwestycje w ramach wspolnego przedewziecia (c.d.)

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochoddwmach wspdlnego przedsiziccia:

Dla roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach ziotych

Koszty administracyjne (1) (1)
Koszty sprzeday i marketingu (69) -
Przychody finansowe - 6
Koszty finansowe (1 685) (2 679)
Zysk/(strata) przed opodatkowaniem (1 755) (2 674)
Podatek dochodowy 8 -
Zysk netto (dziatalncéé kontynuowana) (1 747) (2 674)
Catkowite dochody w roku obrotowym (dziatalngé kontynuowana) (1 747) (2674)
Udziat Spotki w zysku/(stracie) (874) (1 337)

Pozyczki udzielone w ramach wspdlnego przedgivziecia

W ponizszej tabeli prezentujemy w pgczki udzielone w ramach wspélnego przedgiiccia
Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach zilotych

Bilans otwarcia 16 198 15192

Udzielone payczki 475 350

Naliczone odsetki 1126 1313

Kompensata naliczonych odsetek w wyniku od

pozyczek do wspdlnego przedsiziccia (563) (657)
17 236 16 198

Razem skompensowane, naliczone odsetki na koniec

okresu 1436 873

Bilans zamkniecia 18 672 17 071

Termin spiat udzielonych pgczek przypada na 2017 roka dzien 31 grudnia 2013 roku oraz na dzigl
grudnia 2014 roku zmienne stopy procentowe kredytdadpowiednio 8,6 % i 7,2%. (zmienne stopy nalie
Sa w oparciu 0o najaktualniejsze wysakd odsetek naliczonych od kredytu budowlaneggypoki udzielanej
przez banki Grupie, aktualizowane na pgika kazdego roku kalendarzowego wzrosty o 2%).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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19. Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odroczonegpoertek oraz na koniec okresu obrotowego zostagieuiv
odniesieniu do ponszych pozyciji:

Saldo Ujete w Saldo
otwarciana  Sprawozdaniu z zamknigcia
dzien 1 catkowitych na dzien 31
W tysizcach zlotych stycznia 2014 dochodéw  grudnia 2014
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 14 735 767 15502
Odsetki naliczone 4 694 313 5 007
Naliczone koszty okresu 179 263 442
Odpis na produkejw toku - 2341 2341
Pozostate 454 34 488
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 20 062 3718 23780
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica midzy podatkow i bilansova wartcscia zapaséw 16 318 493 16 811
Naliczone odsetki 883 (254) 629
Wozrost wartéci godziwej nieruchomiei inwestycyjnej 1027 47 980
Pozostate 611 (24) 587
Rezerwa z tyt. podatku odroczonego razem 18 839 168 19 007
t aczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 14) (3 550)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 20 062 23780
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 18 839 19 007
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzérwy z tytutu podatku
odroczonego na poziomie poszczegolnych spétek (8217) (9567)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w Sprawozdaniu z sytuacji finansowej 11845 14 213
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 10 622 9 440

wykazana w Sprawozdaniu z sytuacji finansowej

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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19.

Straty podatkowe mazliwe do wykorzystania wygasag w nasepujacych okresach:

Aktywa oraz rezerwa z tytutu podatku odrocanego (cd.)

Saldo Ujete w Saldo
otwarcia na Sprawozdaniu z  zamknigcia na
dzien 1 catkowitych dzien 31
W tysiycach zlotych stycznia 2013 dochodéw  grudnia 2013
(przeksztalcone*)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
Niewykorzystane straty podatkowe 21 604 (6 869) 14 735
Odsetki naliczone 2 799 1 895 4 694
Naliczone koszty okresu 225 (46) 179
Pozostate 454 - 454
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 25 082 (5 020) 20 062
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
Réznica medzy podatkow i bilansovg wartdsciag zapasow 22776 (6 458) 16 318
Naliczone odsetki 640 243 883
Wzrost wartdéci nieruchoméci inwestycyjnej 880 147 1027
Pozostate 588 23 611
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 24 884 (6 045) 18 839
£ gczna zmiana podatku odroczonego (patrz nota 14
A p go (p ) (1 025)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 25082 20 062
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 24 884 18 839
Kompensata aktywow z tytutu podatku odroczonegzérwy z tytutu podatku
odroczonego na poziomie poszczegdlnych spotek (13 367) (8 217)
Aktywa z tytutu podatku odroczonego
wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 11 715 11 845
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego
wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej 11517 10 622

* Niektére kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nai degrudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59 ).

Na dzien 31
W tysizcach zlotych grudnia 2014
2015 2 667
2016 3559
2017 1709
2018 3732
2019 3835
Po 2019 -
Aktywo z tytutu podatku odroczonego wynikapace z niewykorzystanych strat podatkowych razem 1502

Nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego

Nie wystpuja nierozpoznane rezerwy z tytutu podatku odroczonego
Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonego

Aktywa z tytutu podatku odroczonege sjmowane do wysokii, w jakiej jest prawdopodobne, 0skgnicty zostanie
dochdd do opodatkowania, ktéry pozwoli na realigatjtywa. Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odomego
odnosz sie gtéwnie do strat podatkowych, ktérych wykorzystami okresie, w ktorym magzost& rozliczone, jest
mato prawdopodobne.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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19. Aktywa oraz rezerwa z tytutu odroczonego podku dochodowego (c.d.)

Spoitka nie tworzy na poziomie skonsolidowanym pginektywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego
w kontelkécie dokonanej restrukturyzacji, poniewgego realizacja jest niepewna. Wdtocatkowitego
nierozpoznanego aktywa z tytutu podatku odroczonego dzié@ 31 grudnia 2014 jest szacowana na
18 702 tysjcy ztotych (na dzik 31 grudnia 2013: 20 830 tysly ziotych).

Realizacja aktywow z tytutu podatku odroczonego

Oceniajc mazliwosci realizacji aktywow z tytutu podatku odroczonegtarad bierze pod uwagczy jest
bardziej prawdopodobne minie, ze cz$¢ lub cald¢ aktywéw z tytutlu podatku odroczonego zostanie
zrealizowana. Realizacja aktywéw z tytutu podatklroezonego jest uzalgiona od poziomu dochodéw do
opodatkowania osgnictych w okresie, w ktorych te #dice przejciowe kdg mozliwe do odliczenia.
Dokonupc oceny Zarzd bierze pod uwag wykorzystanie rezerwy z tytulu podatku odroczonego
prognozowane przyszte dochody do opodatkowania stetegé podatkovyg. Aby w caldgci zrealizowa
aktywa z tytutu podatku odroczonego (przed dokosankompensaty z rezegve tytutu podatku odroczonego),
Grupa powinna osgrmg¢ dochdd podatkowy w wysoko okoto 125.158 tyscy zlotych. Bazujc na
historycznym poziomie dochodéw do opodatkowania greognozach dotygzych przysztych dochodéw do
podatkowania w okresach, w ktorych aktywa z tytpddatku odroczonego megodlegé odliczeniu, Zarad
Spotki wyraza przekonanieze osiagniccie przez Grup korzysci wynikajgcych z realizacji aktywow z tytutu
podatku odroczonego jest prawdopodobne. Wartnazliwych do wykorzystania aktywéw z tytutu podatku
odroczonego ma ulec zmniejszeniu w najbizym czasie, jeli wartas¢ szacowanych przysztych dochodéw
podlegagcych opodatkowaniu zostanie oboma.

Straty podatkowe w Polsce mpgost@ rozliczone w okresie 5 kolejnych lat podatkowyah iph powstaniu,
przy czym w danym roku nie mpoa odlicz¢ wigcej niz 50% strat z poszczeg6lnych wéaejszych lat. W
Holandii straty podatkowe moa wykorzysta w ciagu 9 lat naspujacych po okresie, w ktérym powstaty.

Zmiany w nierozpoznanych aktywach z tytutu podatkuodroczonego

Nierozpoznane aktywa z tytutu podatku odroczonegBoisce

Saldo na Wyoaste Saldo na Wygaste Saldo na
dziei 1 9 Zwiekszenia/ dzien 31 9 Zwiekszenia/ dzien 31
: straty N ; straty N :
stycznia (Realizacja) grudnia (Realizacja) grudnia
2013 podatkowe 2013 podatkowe 2014
w tysizcach ztotych
Straty podatkowe
7 503 (355) (1910) 5238 (1 435) (181) 3622
Razem
7 503 (355) (1910) 5238 (1435) (181) 3622
Straty podatkowe mazliwe do wykorzystania
Na dziei 31 grudnia 2014 2013
Rozpoznane Nierozpoznane Straty Rozpoznane Nierozpoznane Straty
w tysicach ztotych straty straty podatkowe straty straty podatkowe
podatkowe podatkowe razem podatkowe podatkowe razem
Niewykorzystane straty za 2009 r. - - - 12 810 5799 18 609
Niewykorzystane straty za 2010 r. 12 213 6 396 18 609 11712 11 475 23187
Niewykorzystane straty za 2011 r. 16 338 6 849 23187 6 499 7746 14 245
Niewykorzystane straty za 2012 r. 12 818 1427 14 245 1968 2147 4115
Niewykorzystane straty za 2013 r. 2755 1360 4115 40 090 404 40 494
Niewykorzystane straty za 2014 r. 37 466 3029 40 495
Razem niewykorzystane straty
podatkowe 81 590 19 061 100 651 73 079 27 571 100 650

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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19. Aktywa oraz rezerwa z tytutu odroczonego podku dochodowego (c.d.)

Ponadto Spétka nie rozpoznaje aktywow z tytutu odomego podatku dochodowego na stratach podatkowych
w Holandii. Szacuje gj ze zagregowane straty podatkowe w Holandizlme do wykorzystania na dzie
31 grudnia 2014 roku wynosZ.177 tysjcy ztotych (2013: 6.921 tysiy ztotych).

20. Zapasy

Trwajaca niestabilng¢ rynkéw finansowych powoduje chwiejfto i niepewnd¢ $wiatowych rynkéw
kapitatowych i rynkéw nieruchondoi. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchoniei oraz znaczny spadek
liczby transakcji doprowadzity do trudém w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efekpigziomy cen
mog ulega& gwattownie zmianom w zwizku z biggcymi warunkami rynkowymi.

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014:

Bilans otwarcia Przeniesione do Zwickszenia Bilans zamkniecia
1 stycznia 2014  wyrobdw gotowych ¢ 31 grudnia 2014
W tysiycach ztotych
Wydatki zwigzane z zakupem gruntu 336 695 (22 606) 79 410 9934
Koszty prac budowlanych 86 733 (74 717) 143 118 135
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 24 174 (3 244) 6 387 27 317
Koszty finansowania zewtrznegof) 77 502 (5 002) 10 139 82 639
Pozostate 3772 (1141) 2750 5381
Produkcja w toku 528 876 (106 710) 241 804 663 970
Rozpoznane w
sprawozdaniu z
Bilans otwarcia Przeniesione z calkowitych  Bilans zamknigcia
W tysizcach ziotych 1 stycznia 2013 produkcji w toku dochodéw 31 grudnia 2014
Wyroby gotowe 76 439 106 710 (127 940) 55 209

Odpis aktualizujacy rozpoznany w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw

. Bilans otwarcia Bilans zamkniecia
W tysizcach Zlotych 1 stycznia 2014 Zwiekszenia Wykorzystanie 31 grudnia 2014
Odpis aktualizugcy (525) (12 471) 318 (12 678)
Razem zapasy wycenione wedtug
nizszej z dwdch wartdci: kosztu
wytworzenia lub wartosci sprzedayy
netto mazliwej do uzyskania 604 790 706 501

(1) Koszty finansowania zewtnznego kapitalizowane;glo zapasow wedtugredniej efektywnej stopy kapitalizacji 7,24%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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20. Zapasy (c. d.)

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2013:

Bilans Przeniesione do Bilans
otwarcia robow gotowvch Zwiekszenia zamkniecia 31
Przeksztalcone * 1 stycznia 2013 wy gotowy grudnia 2013
W tysizcach zlotych
Wydatki zwhzane z zakupem
gruntu 354 976 (21 377) 3096 336,695
Koszty prac budowlanych 64 590 (67 883) 90 026 86,733
Koszty planowania i uzyskiwania
pozwole 20 200 (3 095) 7 069 24,174
Koszty finansowania
zewrgtrznego ** 69 727 (5 835) 13 610 77,502
Pozostale 2938 (1 406) 2240 3772
Produkcja w toku 512 431 (99 596) 116 041 528,876
Bilans Przeniesienie Przeniesione do Przniesione z Sorzé{gv%ggggr Bilans
otwarcia dosrodkéw  nieruchomasci produkcji w zpcalkowi ch zamkniecia 31
1 stycznia 2013 trwatych inwestycyjnych toku dochodg'yw grudnia 2013
W tysizcach ztotych
Wyroby gotowe 142,557 (1 030) (787) 99,596 (163,897) 76,439
Odpis aktualizujacy rozpoznany w
sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
Bilans Bilans
otwarcia Zwiekszenie Wykorzystanie zamkniecia 31
1 stycznia 2013 grudnia 2013
Odpis wart@ci zapasow (1,569) R 1,044 (525)
Razem zapasy wycenione
wedtug nizszej z dwéch
wartosci: kosztu wytworzenia
lub wartosci netto mazliwej do
uzyskania 653,419 604,790

* Niektdre kwoty nie odpowiadagkonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu na 84igrudnia 2013 roku gdywzgkdniajg

korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 50). 6
**Koszty finansowania zewtrznego kapitalizowane;slo zapaséw wedtugedniej efektywnej stopy kapitalizacji 8,6%.

Odpis aktualizujgcy wartos¢ zapasow:

Spoétka ocenita wewstrznie wartd¢é netto maliwag do uzyskania zapaséw i pomniejszyta wygcdilansove w
przypadku, gdy wartg netto maliwa do uzyskania byta #$za od kosztu wytworzenia. W zwku z sytuag na
rynku nieruchoméci, na ktérym Grupa prowadzi dziatak®o w latach zakaczonych 31 grudnia 2014 oraz 31
grudnia 2013 Grupa przeprowadzita angliapasoéw podgtem ich wyceny do warfgi netto maliwej do uzyskania
na podstawie najbardziej wiarygodnych @pstych danych. W wyniku tego przedu Grupa nie dokonata odpisu z
tytutu aktualizacji wyceny zapasoéw w roku zakmonym dnia 31 grudnia 2013, natomiast w roku aekonym dnia
31 grudnia 2014 dokonata odpisu aktualizego warté¢ zapasow na kwetl2 471 tysicy ztotych. Warté¢ ta
zostata ujta jako czé¢ kosztu wlasnego sprzedaw Skonsolidowanym sprawozdaniu z catkowitych dumithw.
Zarzmd przeanalizowat potencjainutrat wartcsci zapaséw oddzielnie dla k@dego projektu w oparciu o
prognozowane zyski. Do kalkulacji odzyskiwalnej t@éci netto maliwej do uzyskania Spotka zastosowatadni
efektywrny stop kapitalizaciji.

Wycena zapasOw jest nagpujaca:

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach zlotych

W koszcie wytworzenia 612 742 589 478
W wartdici sprzeday netto maliwej do uzyskania 93 759 15312
Zapasy razem 706,501 604,790

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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20. Zapasy (c. d.)

21.

22.

Szczegoly dotyce zobowizan warunkowych w stosunku do generalnych wykonawcowytmtu ustug
budowlanych opisano w nocie 38.

Szczegoly dotyerce wartdci bilansowe] zapasowzytych do zabezpieczenia kredytéw bankowych oraz
obligacji o zmiennym oprocentowaniu serii C opisannocie 28.

Nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naimosci i przedptaty

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
w tysizcach ziotych (przeksztatcone*)

Naleznosci z tytutu podatku od towaréw i ustug (VAT) 6 059 4 307
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1639 3489
Rozliczenia mjdzyokresowe 961 1328
Zaliczki na zakup gruntu - 28 939
Razem 8 659 38 063

* Niektére kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nai dlegrudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59).

Na dzie 31 grudnia 2014 oraz 31 grudnia 2013 Grupa nietyta odpisu na négiagalne nalenosci.

W latach zakaczonych 31 grudnia 2014 oraz 31 grudnia 2013 Godpésata nieodzyskiwalne nafesci ujete w
pozycji ,nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate patéci i przedptaty” w kwotach odpowiednio: 380
tysiecy oraz 36 tysicy ztotych.

Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

Na dziea 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach zlotych

Depozyty zabezpieczgje spta odsetek od kredytow udzielonych Grupie 1531 768
Pozostale depozyty zabezpieazra) 500 500
Razem krotkoterminowe depozyty bankowe — zabezpieocne 2 031 1268

Stopa procentowa dla tych depozytow wakansprzedziale od 1,5% do 2% wegju rocznym.

Informacje dotycgce wartdci godziwe] zabezpieczgjych krotkoterminowych depozytow bankowych - patrz
nota 36.

Informacje dotycgce zastawdw na krétkoterminowych depozytach bankbwypatrz nota 30.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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23. Pozostate krotkoterminowe aktywa finansowe

Regulacje obowgzujgce od 29 kwietnia 2012 roku naktaglaja deweloperéw mieszkaniowych dziatgich w
Polsce obowizek utworzenia rachunku powierniczego dla klienakupujcych mieszkania w czasie trwania
prac budowlanych. Zgodnie z tymi regulacjami kwedyptacone przez klientdw musiay¢ bezpdrednio wptacane
na rachunek powierniczy, gadeweloper jest upowaiony do ich wyptacenia po spetnieniu aoltemych
warunkéw, zwizanych gléwnie z pogbem prac budowlanych lub w momencie przeniesieniaswgci
mieszkania na rzecz klienta.

Dopoki pienadze znajdyj sic na rachunku powierniczym, Spoétka nie jest upowana do otrzymywania korzei,
ani do rozporgdzania wzaden sposokrodkami piengznymi ulokowanymi na tym rachunku.

Obowgzek ten odnosi siwytacznie do nowych projektow oferowanych do sprzgdad dnia 29 kwietnia 2012
roku. Na dzié 31 grudnia 2014 roku Spéika posiada cztery prgjékamienica Jeyce, Impressio I, Moko |, oraz
Tamka), ktére podlegajnowym regulacjom. Na dzie31 grudnia 2013 roku Spoétka posiadata trzy prgjekt
podlegajce nowym regulacjom (Chilli Ill, Impressio Il ordamka).

24. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty obejmaijsrodki pienezne na rachunkach bankowyshpdki piengzne w kasie
oraz krétkoterminowe depozyty bankowe halanie. Srodki pienizne na rachunkach bankowych obejmuj
depozyty typu overnight oraz krétkoterminowe deppzy terminem wymagalioi od jednego dnia do trzech

mieskcy.

Na dziei 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach Zlotych (przeksztatcone*)
Srodki pienezne na rachunkach bankowych oraz w kasie 36 060 164
Krotkoterminowe depozyty 34 530 27 993
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 70 590 52 153

* Niektore kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nai dZlegrudnia 2013 roku gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 ( f) ( patrz strony 59)i

Odsetki od srodkow piengznych na rachunkach bankowych naliczare n& podstawie zmiennej stopy
procentowej opartej na dziennej stopie depozytdvegjku. Na dzig 31 grudnia 2014 oraz 31 grudnia 2013
Grupa utrzymywata depozyty w kwotach odpowiednio @6 tysécy ziotych oraz 17 990 tysiy ziotych,
natomiast stopy oprocentowania tych depozytéw zahjiese w przedziatach, odpowiednio: 1,75% - 1,95%
oraz 2% - 2,8%.Termin wymagaked krétkoterminowych depozytéw wynosi od jednegoiaddo trzech
mieskcy i zalezy od zapotrzebowania Grupy seodki pienezne. Na dzié 31 grudnia 2014 oraz 31 grudnia
2013 stopa procentowa dla krétkoterminowych depbzyzawierata §i w przedziale, odpowiednio: 1,9% -
3,2 % oraz 2% - 2,8%.

Informacje dotycgce zastawdéw na rachunkach bankowych - patrz nata 30

Informacja na temat waroi godziwejsrodkéw pien¢znych i ich ekwiwalentdéw - patrz nota 36.

25. Kapitat wtasny

1) Kapitat akcyjny

Kapitat docelowy Spéitki sktada ¢siz 800.000.000 akcji o waga nominalnej 0,02 euro kda. Liczba
wyemitowanych akcji zwyklych na dzie31 grudnia 2014 roku wyniosta 272.360.000 akch (@wien 31
grudnia 2013 roku 272.360.000 akcji). Liczba wyewanych akcji jest réwna liczbie gloséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy, ponieivaie zostaty wyemitowane przez Spptkkcje uprzywilejowane.

Nie wystpuja ograniczenia odrsmie do wyptaty dywidendy.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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25. Kapitat wtasny (cd.)
2) Dywidenda

W roku zakdiczonym dnia 31 grudnia 2014 dywidenda nie zostafptacona akcjonariuszom Spétki. W roku

zakaiczonym dnia 31 grudnia 2013 zostata wyptacona dgmdd w kwocie 8 170 800 zt tj. w wysckd
0,03 zt na jedpakcg.

26. Udziaty niekontrolujace

Zmiany w akcjonariacie mniejsgciowym w latach zakieczonych 31 grudnia 2014 oraz 31 grudnia 2013 roku
zostaly zaprezentowane poei:

Na dzied 31 grudnia 2014 2013
w tysicach ztotych

Saldo otwarcia 1883 3910
Zakup dodatkowych udziatéw w jednostce zak" - (1 423)
Catkowity zysk (strata) przypadaj/a akcjonariuszom

mniejszgciowym 216 (604)
Saldo zamkngcia 2 099 1 883

(1) Dnia 18 grudnia 2013 roku Grupa nabyta dodatkowgs¥3 udzialdw w spétce Ronson Espresso Sp. z 020938 tysicy
zlotych w gotéwce. W wyniku tej transakcji Spotkakszyta swéj udziat do 82%. Na dzik7 grudnia 2013 roku, przed transakcj
tgczna wartdé ksiegowa akcji przypadaicych akcjonariuszom mniejseimwym wynosita 3 306 tysly ztotych. W wyniku transakcji
kapitat wkasny przypadag¢y akcjonariuszom mniejsgdowym zmniejszytso 1 423 tysice ztotych, a pozostata kwota 1 527 dggi
zlotych zostata zaprezentowana jako ruch w zyskatlaymanych.

Skonsolidowane informacje finansowe doty@z spotki Ronson Espresso Sp. z 0. 0. (na podstd®®@F):

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
w tyscach ztotych

Aktywa

Rzeczowe aktywa trwate 290 331
;apasy 36 280 66 248
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 5653 2390
Pozostatle aktywa obrotowe 2785 1397
Zobowigzania

Dlugoterminowe pgyczki od akcjonariuszy (26 963) (29 285)
Zabezpieczone kredyty bankowe (6 283) (65)
Zaliczki otrzymane (6 347) (42 192)
Grupa Ronson (5 344) (6 290)
Pozostate zobowzania krétkoterminowe 71 (7 466)
Kapitat wiasny (26 963) (29 285)

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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26. Akcjonariusze mniejszéciowi (c.d)

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodiaspoétki Ronson Espresso Sp. z 0.0. (na podstawie

MSSF):

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
w tysicach ziotych

Przychod 63 264 -
Koszty wlasny sprzeds (50 478) -
Zysk brutto 12 786 -
Koszty administracyjne (7 200) (917)
Koszty sprzeday i marketing (841) (793)
Pozostate przychody /(koszty) (85) 203
Przychody finansowe 359 14
Koszty finansowe (1 700) (1 620)
Zysk /(strata) przed opodatkowaniem 3319 (3113)
Podatek dochodowy (1813) 463
Zysk netto (dziataln@ kontynuowana) 1506 (2 650)
Catkowity dochdd ogotem (dziatalsbkontynuowana) 1506 (2 650)

27. Zysk netto na jedm akcje

Podstawowy i rozwodniony zysk na ake

Podstawowy zysk przypaday na jedn akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku nettalaay okres
przez sredni wazomg liczbe akcji w danym okresie sprawozdawczym. Rozwodniaggk przypadaicy na
jedrg akcg jest obliczany poprzez podzielenie zysku nettaeeprgung rocznejsredniowaonej liczby akcji
zwyktych isredniowaonej liczby akcji zwyktych, ktore zostatyby wyemitane w celu wymiany instrumentow
rozwadniagcych na akcje zwykte. W roku 2014 oraz 2013 tak&rumenty nie wysgpity.

Sredniowazona liczba akcji zwyktych (podstawowa):

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
Zysk netto przypadagy wiascicielom jednostki dominggej (w

tysigcach zitotych (15 431) 18 648
Saldo na pocgek okresu 272 360 000 272 360 000
Sredniowazona liczba akcji zwyklych 272 360 000 272 360 000
Podstawowy zysk na akaj (0,057) 0,068

Od dnia bilansowego do dnia spguizenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdanénfiowego nie wygbity

zadne transakcje zwdane z akcjami Spofki.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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28. Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach ztotych Nota

Obligacje o zmiennej stopie procentowe;j 29 159 749 119 366
Zabezpieczone kredyty bankowe 30 73 704 41 978
Pazyczki od jednostek niepowzanych 31 2737 2 657
Zobowigzania razem 236 190 164 001

Informacje na temat umownych warunkéw oprocentowamazyczek i kredytéw zaggnietych przez Grug
zostaly przedstawione paej. Wiecej informacji na temat ekspozycji Grupy na ryzytopy procentowej oraz
ryzyko walutowe - patrz nota 40.

Zobowigzania z tyt. kredytéw i pazyczek na dzi@é 31 grudnia 2014 roku:

Nominalna Rok
stopa zapadal Naliczone  Opfaty i Warto$¢
W tysizcach ziotych Waluta procentowa nosci Kapitat odsetki  prowizje bilansowa
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria C PLN 3.75% 2017 83 500 212 (1381) 82331
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria D PLN 4.55% 2016 23550 68 (307) 23311
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria E PLN 4.55% 2016 9 250 310 (47) 9513
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria F PLN 3.5% 2018 28 000 174 (479) 27 695
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria G PLN 4.25% 2018 12 000 127 (183) 11944
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria H PLN 4.25% 2018 5 000 33 (78) 4 955
Razem (obligacje o zmiennej
stopie procentowej) 161 300 924  (2475) 159749
Wibor 1M +
Kredyty bankowe PLN  maza banku 2016 34 174 2 (404) 33772
Wibor 3M +
Kredyty bankowe PLN marza banku 2016 40 136 3 (207) 39 932
Razem (kredyty bankowe) 74 310 5 (611) 73 704
Pazyczki od akcjonariuszy
mniejszd@ciowych udzielone
jednostkom zalenym PLN 6.808) 2016 2737 - - 2 737
Razem (jednostki
niepowiazane) 2737 - - 2737
Razem 238 347 929 (3086) 236190

(1) Odsetki naliczanena podstawie najbardziej aktualnej stopy procenfomaliczanej przez bank od kredytéw budowlanych pgru
powiekszonej 0 2% i aktualizowane na pgkm kadego roku kalendarzowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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28. Zobowiazania z tytutu kredytow i pozyczek (cd.)

)

Zobowigzania z tytutu kredytow i pozyczek na dzigé 31 grudnia 2013 roku:

Nominalna Rok
stopa  zapadal Naliczone  Optaty i Warto §¢
W tysizcach ztotych Waluta procentowa nosci Kapitat odsetki  prowizje bilansowa
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria A PLN 4.25% 2014 5000 70 (65) 5005
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria C PLN 3.75% 2017 83 500 221 (1944 81777
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria D PLN 4.55% 2016 23 550 70 (519) 23101
Obligacje o zmiennej stopie Wibor 6M +
procentowej seria E PLN 4.55% 2016 9 250 311 (78) 9483
Razem (obligacje o zmiennej
stopie procentowej) 121 300 672 (2606) 119 366
Wibor 1M +
Kredyty bankowe PLN Bank's margin 2014 6 557 - (37) 6 520
Wibor 3M +
Kredyty bankowe PLN Bank's margin 2014 7 994 - (64) 7 930
Wibor 3M +
Kredyty bankowe PLN Bank's margin 2015 28 352 - (824) 27 528
Razem (kredyty bankowe) 42 903 - (925) 41 978
Pazyczki od akcjonariuszy
mniejszéciowych udzielone
jednostkom zalienym PLN 7.208) 2016 1924 733 - 2 657
Razem (jednostki
niepowiazane) 1924 733 - 2 657
Razem 166 127 1 405 (3531) 164001

Odsetki naliczanena podstawie najbardziej aktualnej stopy procenfomaiczanej przez bank od kredytéw budowlanych pgru
powigkszonej 0 2% i aktualizowane na pg&m kadego roku kalendarzowego.

Wartos¢ bilansowa aktywow zabezpieczajcych otrzymane kredyty bankowe oraz obligacje o zrennym

oprocentowaniu serii C:

Na dzien 31 grudnia 2014 2013

W tysizcach ziotych

Zapasy 461 696 350 925
Pozostate 15 497 16 306
Warto$¢ bilansowa aktywdw zabezpieczagcych 477 193 367 231
Razem kredyty i pazyczki 183 730 123 755

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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29. Obligacje o0 zmiennym oprocentowaniu

Ponizsza tabela przedstawia zmiany z tytutu emisji @ijgo zmiennym oprocentowaniu:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach zlotych

Bilans otwarcia 119366 88413
Wykup obligacji (5 000) (82 500)
Wptywy z obligacji (serii C, D i E) 45000 116 300
Koszty emisji (882) (2978)
Zamortyzowane koszty emisji 1013 1116
Naliczone odset 9 645 8 352
Odsetki sptacone (9393) (9337)
Bilans zamkniecia 159 749 119 366
Bilans zamkniecia obejmuje:

Zobowigzania krétkoterminowe 924 5 607

Zobowizania diugoterminowe 158 825 113 759
Bilans zamkniecia 159 749 119 366

Na dzieér 31 grudnia 2014 i 31 grudnia 2013 wszystkie kowyalla obligacji o zmiennym oprocentowaniu
byly spetnione.

Seria A:
W dniu 18 kwietnia 2014 roku Spoétka sptacita wskisspozostate 500 obligacji serii A.

Seria C i D:

Dnia 14 czerwca 2013 roku Spotka wyemitowata 83 ébligaciji serii C oraz 23 550 obligacji serii Digzznej
wartasci nominalnej i cenie emisyjnej 107 050 tysi ztotych. Warté¢ nominalna jednej obligacji jest réwna
cenie emisyjnej i wynosi 1 tygi zlotych. Obligacje serii C zostanvykupione dnia 14 czerwca 2017 roku,
natomiast obligacje serii D zostamvykupione dnia 14 czerwca 2016 roku. Wykupzdej obligacji nasipi
poprzez zaptat kwoty rownej wartéci nominalnej obligacji. Obligacjeasoprocentowane wedlug zmiennej
stopy procentowej ustalonej w oparciu o stawkR/IBOR dla depozytdw szeiomiestcznych i matg,
odpowiednio, 3,75% oraz 4,55%.

Terminy pfatnéci odsetek s poOtroczne i przypadajw czerwcu i w grudniu. Warunki emisji obligaciji
przewidup ponadto postanowienia dotyce wczéniejszego wykupu obligacji nagdanie obligatariuszy przed
dniem 14 czerwca 2017 roku (obligacje serii C) liiem 14 czerwca 2016 roku (obligacje serii B) w
przypadku zaistnienia zdarzekreslonych w warunkach emisji obligacji danej serii, tym niezachowanie
wskaznikow finansowych na okéonym poziomie, ograniczenia dot. inwestycji w mighomdci gruntowe o
nieuregulowanym statusie oraz ograniczenia dagtgzzawierania transakcji z podmiotami pgzeinymi.
Obligacje serii D g obligacjami niezabezpieczonymi, natomiast obligasgrii C § zabezpieczone hipotgk
taczrg do kwoty 100 200 tysty ztotych ustanowian przez podmioty zalme Spéiki. Ponadto stosunek
wartcsci nieruchomeéci stanowicych zabezpieczenie do waitd nominalnej wyemitowanych obligacji nie
powinien sp& ponizej 90%.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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29. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (c.d.)

Seria E:

Dnia 15 lipca 2013 roku Spétka wyemitowata 9 250gzzji serii E o §cznej wartéci nominalnej 9 250 tysty
zlotych. Wartdé¢ nominalna jednej obligacji jest rowna cenie enmisyj wynosi 1 tysjc ztotych. Obligacje serii

E zostan wykupione dnia 15 lipca 2016 roku. Obligacjeoprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej
ustalonej w oparciu o stawkVIBOR dla depozytéw szeiomiestcznych i mate w wysokdci 4,55%. Terminy
ptatnaici odsetek s potroczne i przypadajw styczniu i w lipcu. Warunki emisji obligacji pevidujg ponadto
postanowienia dotygze wczéniejszego wykupu obligacji nzadanie obligatariuszy przed dniem wykupu 15
lipca 2016 w przypadku zaistnienia zdarzekreslonych w warunkach emisji obligacji danej serii, tym
niezachowanie wskaikow finansowych na okénym poziomie, ograniczenia dotyce inwestycji w
nieruchoméci gruntowe o nieuregulowanym statusie oraz ogeami@ dotycgce zawierania transakcji z
podmiotami powgzanymi.

Seria F

20 maja 2014 roku Spoétka wyemitowata 280 000 objigeerii F o nominalnej wartgi 28 000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté& jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rowngj wartgci emisyjnej. Obligacje serii F
powinny zosta wykupione w dniu 20 maja 2018 roku. Na oprocentuwabligacji sktada gi 6-mies¢czny
Wibor powikszony o maie. Odsetki § ptatne co p6t roku w maju i listopadzie o terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazagdanie
obligatariusza przed 20 maja 2018 roku, w przypadéaistnienia okrdonych zdarzé obejmugcych wiele
obowigzkéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spéiki, w tym obemék utrzymania wskaikow
finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.
Obligacje serii F g zabezpieczone hipotgkdo kwoty 42.000 tysty ziotych ustanowion przez jeden z
podmiotéw zalenych Spéiki na dziatkach patonych w Warszawie przy ulicy sainowej.

Seria G

30 kwietnia 2014 roku Spétka wyemitowata 120 00Q0igateji serii G o nominalnej warfoi 12 000 tysjcy

zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest réwrgj vartgci emisyjnej. Obligacje
serii G powinny zostawykupione w dniu 30 stycznia 2018 roku. Na oprdoenie obligacji sktada gi6-

mieskczny Wibor powgkszony o marg. Odsetki § platne co pot roku w kwietniu i w pézierniku & do

terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazagdanie

obligatariusza przed 30 stycznia 2018 roku, w paziiqu zaistnienia okéonych zdarzé obejmugcych wiele

obowigzkéw i ograniczé mapgcych zastosowanie do Spéiki, w tym obgrék utrzymania wskaikow

finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.

Seria H

23 maja 2014 roku Spoétka wyemitowata 50 000 objigserii H o nominalnej wartai 5 000 tys¢cy ztotych.

Nominalna warté jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rowrgj wartgci emisyjnej. Obligacje serii H
powinny zosta wykupione w dniu 23 lutego 2018 roku. Na oprocer@nie obligacji skltada si6-mieseczny

Wibor powikszony o maie. Odsetki § ptatne co p6t roku w maju i listopadzie do terminu wykupu.

Zasady i warunki emisji obligacji uwzglniajg prowizje dotyczca wczeniejszego wykupu nazagdanie

obligatariusza przed 23 lutego 2018 roku, w przygadaistnienia okrdonych zdarzé obejmujcych wiele

obowigzkéw i ograniczé magcych zastosowanie do Spéiki, w tym obemék utrzymania wskaikow

finansowych na ok&onym poziomie oraz ograniczenia dotyce transakcji z podmiotami poygianymi.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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29. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (c.d.)

Warunki dotycz ace wskanikéw finansowych dla serii C, D oraz E:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji w kadym okresie sprawozdawczym Spotka powinna testowa
wskaznik stosunku zadienia netto do kapitatéw witasnych (dalej ,wskik” lub ,wskaznik zadhzenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy60%, jednake jesli podczas okresu sprawozdawczego Spétka wyptaci
dywidend: lub przeprowadzi wykup akcji wkasnych wgkik nie powinien przekroczy50%.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest miarokreslong przez standardy rachunko$ed i jest obliczany wedtug
wzorow okrélonych pontej:

Dlug netto — oznaczaadzrg skonsolidowas wartds¢ bilansowe kredytdw i payczek pomniejszan o
skonsolidowas wartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentdwsrodkdw piengznych oraz krétkoterminowych
depozytéw bankowych — zabezpieczonych.

Kapitat — oznacza skonsolidowgnvartai¢ bilansowy kapitatéw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominupgcej pomniejszom o warté¢ aktywdw niematerialnych (z wagzeniem wszystkich aktywow
finansowych i nalencici), w tym w szczegdlriei (i) wartdgsci niematerialne i prawne, waktofirmy oraz (ii)
aktywa stanowice odroczony podatek dochodowy zmniejszone o w@rgzerw utworzonych z tytutu podatku
odroczonego, jednak, zakladajc, ze saldo tych dwdch waro jest dodatnie. 38 saldo aktywow i rezerw z
tytutu odroczonego podatku dochodowego jest ujenkoeekta, o ktdrej mowa w punkcie (ii), powinna
wynosk zero.

Okres sprawozdawczy — rozpoczyna %id drugiego kwartalu 2013 roku — oznacza kwartablyes
sprawozdawczy, w odniesieniu do ktorego wesila zadhzenia netto dla Grupyedzie testowany, podczas gdy
,=okres sprawozdawczy” oznacza pojedynczy okresvepzdawczy, to znaczy kdy kwartat kalendarzowy.

Ponizsza tabela przedstawia wgkik zadh#zenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 grudnia 2014

W tysicach ztotych

Dlug netto 163 569

Kapitat 444 586

Wskaznik zadtuzenia netto 36,8%
Seria F i H:

Na podstawie warunkéw dotygzych obligacji serii F i H w kadym okresie sprawozdawczym Spétka powinna
testowa& wskanik stosunku zadiienia netto do kapitatdw wiasnych (dalej ,wskik zadhzenia netto”).
Wskaznik nie powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest miarokreslong przez standardy rachunko$eo i jest obliczany wediug
wzorow okrélonych pontej:

Dlug netto — oznaczagdzm skonsolidowas wartcs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawén
pomniejszon o skonsolidowagiwartas¢ srodkéw piengznych i ekwiwalentowérodkoéw piengznych.

Kapitat — oznacza skonsolidowgnvartai¢ bilansovy kapitatéw przypadapych na akcjonariuszy jednostki
dominupce;j.

Data badania— oznacza ostatni ddezdego kwartatu kalendarzowego pgeszy od drugiego kwartatu 2014r.
Tabela przedstawigga wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 grudnia
2104

W tysicach ztotych (PLN)

Dlug netto 165 600

Kapitat 449 476

Wskaznik zadluzenia netto 36,8%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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29. Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (c.d.)

Seria G:

Na podstawie warunkéw dotygzych emisji obligacji serii G w kalym okresie sprawozdawczym Spoétka powinna
testowd wskaznik stosunku zaditenia netto do kapitatdw whasnych (dalej ,wskik zadhzenia netto”). Wskanik nie
powinien przekroczy80% w dniu badania.

Wskaznik zadhzenia netto nie jest miarokreslona przez standardy rachunko$eo i jest obliczany wedtug wzoréw
okreslonych pontej:

Dlug netto — oznacza gczrg skonsolidowas wartas¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobaaan
pomniejszon o skonsolidowasn wartas¢ srodkdw pienéznych i ekwiwalentdwsrodkéw pienéznych orazsrodki
pienizne zaptacone przez klientdw Spéiki, zablokowanecasowo na rachunkach powierniczych doiggzh
projektow lkgdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym bilansie Spotki w pozycji inne
krétkoterminowe aktywa finansowe).

Kapitat — oznacza skonsolidowanwartas¢ bilansows kapitatdw przypadagych na akcjonariuszy jednostki
dominupce;j.

Data badania-oznacza ostatni dziekazdego kwartatu kalendarzowego peeszy od drugiego kwartatu 2014 roku.

Tabela przedstawigga wskanik zadhzenia netto na koniec okresu sprawozdawczego:

Na dzien 31 grudnia 2014
W tysigcach ziotych (PLN)

Diug netto 162 878
Kapitat 449 476
Wskaznik zadtuzenia netto 36,2%

Oprocz powyszego, na podstawie warunkéw obligacji G, wedgan okresie sprawozdawczym Spétka powinna
sprawdza wskanik diugu netto do zapaséw (dalej "wskik diugu netto do zapaséw"). Wskak nie powinien
przekroczy 50% w dniu badania.

Wskaznik dtugu netto do zapaséw nie jest miakreslong przez standardy rachunkos$ed i jest obliczany wedtug
wzoroéw okrélonych ponzej:

Dlug netto — oznacza sczm skonsolidowasp wartcs¢ bilansows wszystkich oprocentowanych zobawin
pomniejszon o skonsolidowas wartai¢ srodkéw piengznych i srodkéw piengznych zablokowanych czasowo na
rachunkach powierniczych dotygz/ch projektdw bdacych w trakcie budowy (prezentowanych w skonsolidoym
bilansie Spoétki w pozycji inne krétkoterminowe aliy finansowe).

Zapasy -oznacza skonsolidowanwvartas¢ bilansowy zapaséw pomniejszona o zaliczki otrzymane od tdien

Data badania -oznacza ostatni dzikazdego kwartatu kalendarzowego pgeszy od drugiego kwartatu 2014 roku.

Tabela przedstawigga wskanik dtugu netto do zapaséw na koniec okresu sprdawezzego:

Na dzien 31 grudnia 2014
W tysicach ziotych (PLN)

Dlug netto 162 878
Zapasy 607 488
Wskaznik dtugu netto do zapaséw 26,8%

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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30. Zabezpieczone kredyty bankowe

Ponizsza tabela przedstawia ruchy na zabezpieczonydytiaeh bankowych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysigcach ziotych

Saldo otwarcia 41978 105212
Otrzymane kredyty bankowe 69 819 27 428
Sptaty kredytéw bankowych (38413) (90 589)
Optaty bankowe (789) (990)

Rozliczenie optat bankowych 1104 1054
Odsetki naliczone/zaptacone netto 5 (137)

Saldo zamknicia 73704 41978

Saldo zamknkcia, w tym:

Zobowigzania krétkoterminowe 5 14 450
Zobowizania diugoterminowe 73 699 27 528
Saldo zamknkcia 73 704 41 978

Szczegotowe informacje dotygz niewykorzystanych oraz nowych kredytéw bankowwyglio w nocie 38

oraz 43.

Kowenanty dotyczce zabezpieczonych kredytow bankowych:

Na dzieh 31 grudnia 2014 oraz 2013 roku Spéika nie narasmadinego kowenantu dotygzego kredytow, co
narazitby Spotk na ryzyko obowjzkowej i natychmiastowej sptaty kredytéw.

Ustanowiono nas¢pujace zabezpieczenia dla kredytéw bankowych:

Hipoteki zwykle oraz hipoteki kaucyjne na zapas@géruchoméci), patrz nota 28;

Zastaw na rachunku bankowym zaprezentowany w Skdosanym sprawozdaniu z sytuacji
finansowej jakasrodki pienkzne i ich ekwiwalenty do wysokoi kwot/rat wymagalnych w wysokoi
odpowiednio: 15 753 tysty oraz 9 953 tysty ztotych na dzig 31 grudnia 2014 oraz 31 grudnia 2013
Depozyty zabezpieczgje ptatndci odsetek od kredytéw, patrz nota 22;

Cesja wierzytelngci wynikajacych z uméw ubezpieczeniowych i z uméw z klientami;

Umowa podporadkowania payczek od jednostek powdanych;

Weksle "in blanco" z deklaracj wekslows do wysokdci kwoty payczki wraz z odsetkami,
wystawione przez poszczegdlne spétki Grupy;

Zaliczki na wypta¢ dywidendy przez pgczkobiore do momentu petnej splaty zadania a
niedozwolone.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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31. Pozyczki od jednostek niepowizanych

Ponisza tabela przedstawia ruchy na kredytach od jeedkosepowizanych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach ziotych

Saldo otwarcia 2 657 6 228
Wptywy z otrzymanych piyczek - 943
Spilaty payczek - (4 264)
Spilaty odsetek (80) (589)
Odsetki naliczone 160 339
Saldo zamknkcia 2737 2 657

Saldo zamknkcia, w tym:
Zobowigzania krétkoterminowe - -
Zobowizania diugoterminowe 2737 2 657

Saldo zamknkcia 2737 2 657

Szczegotowe informacije ¢ip w nocie 28.

32. Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowzania

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
W tysicach ziotych

Zobowizania z tyt. dostaw i ustug 27 706 19 200
Gwarancje na roboty budowlafé 4189 4 694
Rozliczenia mgdzyokresowe kosztow- bierne 11 002 6 180
Podatek od wartei dodanej (VAT) i inne zobowrania

podatkowe 478 779
Pozostale zobowrania 336 1835
Razem 43 711 32 688

Zobowigzania handlowe oraz pozostate njeoprocentowane i zwykle reguluje je v ciggu 30 dni.

Q) Czs¢ dlugoterminowa gwarancji na roboty budowlane jesizentowana w zoboyzianiach diugoterminowych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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33.  Zaliczki otrzymane

Zaliczki otrzymane obejmujzaliczki wptacone przez klientdw na poczet budawgszka (odroczone
przychody) i dotycg nastpujacych projektow:

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
w tysicach ztotych

Chilli 1+11 41 85
Chilli 111 2 495 -

Espresso | 221 40 477
Espresso I 6 126 1715
Gemini ll 56 112
Verdis I+l 344 10 832
Verdis Il 25181 1636
Verdis IV 3461 -

Kamienica Jezyce | 831 -

Sakura I+l 362 1715
Sakura lll 24 265 1773
Sakura IV 5947 -

Tamka 13 652 861
Naturalis I+1+Ill 148 1016
Panoramika | 29 777

Panoramika Il 379 -

Mtody Grunwald | 300 7 109
Mtody Grunwald I 2288 -

Moko | 6 684 -

Constans 231 2138
Impressio I 5951 67
Inne 21 252

Razem 99 013 70 565

Szczegotly dotyece nalénosci warunkowych wynikajcych z podpisanych umoéw z klientami - patrz nota 38

34. Rezerwy

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysigcach ziotych

Stan na pocatek roku 201 231
Zwiekszenie/(zmniejszenie) 877 (30)
Stan na koniec roku 1078 201

Na dziex 31 grudnia 2014 roku rezerwy obejmowaly przewidgev&oszty napraw gwarancyjnych w kwocie
1 078 tysicy ztotych, natomiast na dzie81 grudnia 2013 roku rezerwa z tego tytutu wyra&01 tysicy
zlotych.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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35. Platngci w formie akcji w ramach programu motywacyjnego da pracownikow Spotki

W lutym 2014 r. Rada Nadzorcza Spotki petgj plan motywacyjny skierowany do wybranych kluczoiv
pracownikéw, ktdrego warunkigsuzalenione od kursu akcji Spotki (,Plan Premiowania Guuj Fantomowymi”).
Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi nie zakladavejoemisji akcji i nie spowoduje pogia nowych akciji,
a u jego podstaw ig nastpujace kluczowe zatzenia i przewiduje on mechanizm rozliczenia opisponizej:

i. cena wykonania jednej opcji zgodnie z Planemmftsevania Opcjami Fantomowymi wynosi 1,6 PLN;

ii. tgczna liczba opcji wynosi 2.705.000 (co odpowiadiakal 1% hcznej liczby akcji Spotki), a przydziat opcji na
rzecz poszczegOllnych pracownikéw ngstna podstawie oegbnej decyzji komitetu wynagrodizerady nadzorczej
Spoiki (,Komitet Wynagrodze');

iii. korzysci beda przez wybranych pracownikow (Spotki lub jej podidiw zaleznych), ktérzy przysipia do Planu
Premiowania Opcjami Fantomowymi, akumulowane dacko2015 roku, z czego (a) 50% zostaje przyznanacied
decyzji Komitetu Wynagrodzezatwierdzajcej Plan Premiowania Opcjami Fantomowymi, (b) 25&ckoniec 2014
roku, a (c) 25% na koniec 2015 roku;

iv. pracownicy uczestnigey w Planie Premiowania Opcjami Fantomowymi zachawprawo do wykonania
posiadanych przez siebie opcji donka 2017 roku (lub w terminie nie gaej niz dwdch lat od daty, w ktorej ustat
status zatrudnienia ich przez Spodhdb jej podmiot zaleny);

v. z chwih wykonania opcji, Spotka zaptaci posiadaczowi op@jote pienizng rowng réznicy pomedzy 1,6 PLN

a obecn ceny rynkowy akcji Spoétki (,Obecna Cena Rynkowa”) przydzielohyganemu pracownikowi (posiadaczowi
opcji);

vi. Obecna Cena Rynkowadzie obliczana jakdredni kurs akcji z poprzedzgiego miesjca kalendarzowego, przy
czym éredni kurs akcji bdzie okrdélany poprzez obliczenies¢znej wartéci obrotu w PLN wszystkich akcji Spotki

bedacych przedmiotem obrotu w tym okresie podzielongep hczrg liczbe akcji bedacych przedmiotem obrotu

w tym okresie (jednak jeli taczna warté¢ obrotu w danym miestu jest nisza nk 100.000 PLN, wéwczas Obecna
Cena Rynkowa dalzie obliczana na podstavdeedniej ceny rynkowej z ostatnich dwéch mees);

vii. jezeli liczba akcji Spotki znajdgrych s¢ w wolnym obrocie (free float) spadnie paeii 10% hcznej liczby akciji
Spotki, Obecna Cena Rynkowadzie ustalana przez renomowaspote rzeczoznawcow na podstawie wahiowe]
wyceny spoétek podobnych do Ronson notowanych ndd@é Papieréw Wart@wiowych w Warszawie S.A. (na
podstawie wskanikéw P/E oraz P/BV);

viii. posiadacz akcji &dzie uprawniony do zi@nia wniosku o wyptgtw terminie pierwszych pciu dni roboczych
kazdego miesjca kalendarzowego, przy czym wszyscy pracownicysmbapwizek przestrzegawszelkich ogranicze
w zakresie prowadzenia obrotu akcjami Spoétki ohawjgcych czionkédw zargu oraz rady nadzorczej oraz
kluczowych cztonkdéw kierownictwa wynikgych z wigciwych przepiséw prawa, w szczeg&ddobdo przestrzegania
ograniczé wynikajagcych z okreséw zamkgtych.

Na podstawie decyzji Komitetu Wynagrodze facznej ilagsci 2.705.000 opcji, 950.000 opcji przydzielono T@xawi
tapinskiemu, 675.000 opcji Andrzejowi Gutowskiemu, naiesh pozostate 1.080.000 opcji przydzielono innym
kluczowym pracownikom Spotki. Z ogélinej liczby 25000 opcji 50 %, tj. 1.352.500 opcji, zostato @mzagne i nabyte
w dniu 3 lutego 2014 roku.

Na dzier 31 grudnia 2014 rokwé¢zna liczba przyznanych opcji wynosita 2.705.008dnia waona warté¢ tych opcji
obliczona za pomac modelu Blacka-Scholesa wyniosta okoto 0,49 ziotyrh opcg. Podstawowymi danymi
wsadowymi aytymi w modelu byty:érednia waona cena akcji w wysokoi 1,45 PLN, wyej wymieniona cena
wykonania jednej opcji, zmiendd akcji na poziomie 47%, stopa dywidendy w wys@ko3%, sredni okres
do wykorzystania opcji wynogey dwa lata oraz roczna stopa wolna od ryzyka wokg&ci 6% .

Wartcs¢ opcji na dzié 31 grudnia 2014 r., ktéra wyniosta 702 tys. ztbtyostata ujta w skonsolidowanym bilansie
Spoétki w pozycji zobowgzania z tytutu planu motywacyjnego. Zmiana wéctoza okres dziewtiu miesgcy
zakaczony 31 grudnia 2014 roku tak w wysokdci 702 tys. ziotych zostata ¢gip w kosztachswiadcze
pracowniczych. W roku 201#adne z przyznanych opcji nie zostaty zrealizowane.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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36. Oszacowanie wartfci godziwej aktywow i zobowazan finansowych

Wartas¢ godziwg aktywow finansowych i zobowtan wraz z ich wartéciag bilansowy ujetg w
skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansgwegentuje pouisza tabela:

w tysicach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2014

Warto$¢ bilansowa Wartosé
godziwa

Aktywa:

Nalezndici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate . " : : i

nalenosci Pazyczki udzielone i nateasci 21 1639 1639

Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzj Pazyczki udzielone i nateasci 22 2031 2020

Pazyczki udzielone jednostkom niepayganym Pazyczki udzielone i nat@asci 17 1623 1749

Pazyczki udzielone jednostkom poyzianym Pazyczki udzielone i nat@asci 18 2722 2722

Pozostate krétkoterminowe aktywa finansowe Pazyczki udzielone i nat@asci 23 70 590 70 590

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Aktywa fmggsoot;/;/suﬁ)rzeznaczone 24

Zobowiazania:

Obligacje o zmiennej stopie procentowej Pozostate zobowtania finansowe 28 159 749 160 348

Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowkania finansowe 28 73704 73 754

Pazyczki od jednostek niepoydanych Pozostate zobowzania finansowe 28 2737 2783

Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz

rozliczenia midzyokresowe kosztow Pozostate zobowkania finansowe 32 43 233 43 233

Nierozpoznany zysk (580)

w tysicach ztotych Kategoria Nota Stan na 31 grudnia 2013
Warto$¢ bilansowa Wartgéc’

godziwa

Aktywa:

Nalezndici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate . . . . .

nalenosci Pazyczki udzielone i nateasci 21 32 428 32 428

Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegtaj Pazyczki udzielone i nat@asci 22 1268 1261

Pazyczki udzielone jednostkom niepayanym Pazyczki udzielone i nat@asci 17 1473 1216

Inne krétkoterminowe aktywa finansowe Pazyczki udzielone i nataasci 23 515 515

Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty Aktywa fmggsoot;/;/suﬁ)rzeznaczone 24 52 153 52 153

Zobowigzania:

Obligacje o zmiennej stopie procentowej Pozostate zobowtania finansowe 28 119 366 119 274

Zabezpieczone kredyty bankowe Pozostate zobowtania finansowe 28 41 978 42 000

Pazyczki od jednostek niepowzanych Pozostate zobowtania finansowe 28 2 657 2375

Zobowhzania z tytutu dostaw i ustug i pozostate oraz S

rozliczenia midzyokresowe kosztow Pozostate zobotania finansowe 32 31909 31 909

Nierozpoznany zysk 88

Oszacowanie wartéci godziwej

Do oszacowania wartoi godziwej poszczegOlnych grup instrumentéw firamgch przygto nasgpujace

metody i zataenia:

» Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostakaodki piengzne i ich ekwiwalenty, pozostate
krotkoterminowe aktywa finansowe oraz zobgeeinia z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate: wérto
bilansowa tych instrumentéw finansowych odpowiadart@ci godziwej ze wzgldu na ich szybk
zapadalnéx;

» Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzsj warté¢ godziwa jest szacowana jako hjea
wartas¢ przysztych przeptywéw piesinych zdyskontowanych przy zyciu stopy procentowej dla
podobnego instrumentu, o podobnym terminie zapadaloferowanej przez bank, z ktérego ustug korzysta
Grupa.

» Kredyty i payczki: wartg¢ godziwa jest szacowana jako hijea wart@é przysztych przeptywow
pieniznych zdyskontowanych przyzyciu stopy procentowej dla podobnego instrumentpodobnym
terminie zapadalrigi, oferowanej przez bank, z ktérego ustug korzystapa. Ryzyko zwizane ze sptat
na dzié 31 grudnia 2014 roku zostato oklane jako nieznaczne.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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36. Oszacowanie wartéci godziwej (c. d.)

Stopy procentowe wykorzystywane do oszacowania wakci godziwej

Stopy procentowe wykorzystywane do dyskontowansgewanych przeptywoéw piegiinych (denominowanych w
zlotych) g ustalone przez jednostkv oparciu o stawk WIBOR na dzié 31 grudnia 2014 i 31 grudnia 2013
powigkszory 0 matg, jak pokazano pongj:

Na dziei 31 grudnia 2014 2013
Pazyczki i kredyty 4,56-6,3% 5,6%-7,3%
Krétkoterminowe depozyty bankowe - zabezpiegzj 2,1% 2, 7%

37. Kategorie pomiaru wartasci godziwej

Ponisza tabela przedstawia kategorie pomiaru wergodziwej aktywow i zobowizan Grupy:

e Poziom 1: ceny notowane (nieskorygowane) z aktphinyynkéw dla identycznych aktywéw lub
zobowhzan;

» Poziom 2: dane wégiowe, inne ni ceny notowane wgfe na poziomie 1, ktéregsobserwowalne dla
aktywow i zobowazan w sposéb bezpgoedni (jako ceny) lub gmednio (bazujce na cenach);

+ Poziom 3:dane wejciowe dla aktywow i zobowkzan nie g oparte na mdiwych do zaobserwowania
danych rynkowych (dane wejowe nieobserwowalne).

llo$ciowe ujawnienia kategorii pomiaru dla aktywow i zdowiagzan na dzien 31 grudnia 2014 roku:

Pomiar warto$ci godziwej oparty na:

Cenach
notowanych na Obserwowalnych
aktywnym danych Nieobserwowalnych

Data rynku wejsciowych danych wegciowych
W tysizcach ziotych wyceny (Poziom 1) (Poziom 2) (Poziom 3)
Aktywa wyceniane w wartadsci godziwej:
Nieruchomdci inwestycyjne 31-gru-14 - - 9217
Aktywa, ktorych warto §¢ godziwa jest
ujawniana:
Kredyty udzielone jednostkom niepamanym 31-gru-14 - 1749 -
Krétkoterminowe depozyty bankowe —
zabezpieczone 31-gru-14 - 2020
Zobowigzania, ktérych wartosé¢ godziwa jest
ujawniana:
Obligacje o zmiennym oprocentowaniu 31-gru-14 - 268 -
Zabezpieczone kredyty bankowe 31-gru-14 - 73 754
Kredyty od jednostek niepoydanych 31-gru-14 - 2783 -

W 2014 roku nie byto transferéw pogdizy poziomem 1 oraz poziomem 2.
Dodatkowe informacje dotygze poziomu 3, patrz Nota 16.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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38.

Zobowazania inwestycyjne oraz zobowgzania i naleznosci warunkowe
Zobowigzania inwestycyjne wynikapce z podpisanych uméw:

Zobowigzania inwestycyjne Grupy w stosunku do gidwnych engwcow z tytutu ustug budowlanych,
przedstawia tabela pomij:

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysipcach ziotych

Moko | 35301 -
Kamienica Jeyce | 28 109 -
Panoramika Il 24 500 -
Tamka 18 354 26 837
Mtody Grunwald |1 18 183 -
Espresso I 16 972 25 047
Impressio Il 17 038 30 708
Sakura IV 12 852 -
Verdis IV 11 646 -
Verdis Il 11 361 23219
Sakura 1l 4158 19515
Chilli 1 319 4471
Mtody Grunwald | - 1811
Espresso | - 1941
Razem 198 793 133 549

Zobowiazania warunkowe:
Na dzier 31 grudnia 2014 roku Grupa nie miata zobgmah warunkowych.

Niewykorzystane kredyty budowlane:
Ponisza tabela przedstawia éstinii kredytowych, ktore Spoétka otworzyta podpiscjz bankami umowy

kredytowe w celu zabezpieczenia finansowania budbieyacych projektéw. Kwoty zaprezentowane w tabeli
zawieraj niewykorzystane e#ci kredytu budowlanego przyznanego Spoéice:

Na dziea 31
Na dziea 31 grudnia
grudnia 2014 2013
W tysicach ztotych
Espresso | - 4491
Espresso Il 22 305 35 000
Sakura Il - -
Sakura Ill 4 415 33103
Sakura IV 13012 28 025
Tamka - 33 186
Impressio Il 20 314 34 750
Moko | 42 450 57 450
Mtody Grunwald Il 15 142 -
Kamienica Jgyce | 28 671 -
Razem 146 309 226 005

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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38. Zobowhgzania inwestycyjne oraz zobowgzania i naleznosci warunkowe (cd.)

Naleznosci warunkowe wynikajace z podpisanych przedwsgpnych umow sprzedaty:

Ponizsza tabela przedstawia nale kwoty z tytutu podpisanych uméw sprzagaieszka w spotkach zalenych, tj.
spodziewane platdoi na podstawie podpisanych do 31 grudnia 2014 wwkdaw z klientami, po odliczeniu ptatiw
otrzymanych przed datbilansova, (ktore g prezentowane w skonsolidowanych sprawozdaniu fioagm jako
zaliczki otrzymane).

Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysicach zlotych

Tamka 26 153 9672
Moko | 34 255 -
Verdis Ill 22 045 6 155
Espresso Il 16 271 6 937
Sakura lll 9 098 7 546
Sakura IV 11 017 -
Impressio I 7 706 358
Verdis IV 10 747 -
Mtody Grunwald I 6519 -
Kamienica Jeyce 10 893 -
Chilli Il 1233 413
Sakura | & 11 987 4902
Panoramika Il 3046 -
Naturalis I, Il & Il 1513 2378
Espresso | 686 13 316
Constans 776 969
Chilli I & 11 363 568
Verdis | & Il 117 10 844
Mtody Grunwald | 28 10 629
Gemini ll 50 640
Panoramika | 4 2058
Impressio | - 335
Razem 163 507 77720

39. Podmioty powjzane
Jednostka dominujgca
Grupa przeprowadza transakcje ze spotkamingtai, dyrektorami i cztonkami Zagdu. Akcje Spétki posiadane s
posrednio przez dwoch najgliszych akcjonariuszy, (1) Global City Holdings N.¢taz (2) U. Dori Group Ltd.,
kazdy z nich posiada geednio po 39,8% udziatow oraz praw gtosu. Gléwnwkejonariuszami Spétkiasl.T.R.
2012 B.V., L.T.R. Dori B.V. oraz GE Real Estate REsidential B.V (od listopada 2013 roku kontroloegmzez U.
Dori Group Ltd. i I.T.R. 2012 B.V.) z udziatem w ktale zakladowym Spoétki w wysokai odpowiednio 32,1%,
32,1% oraz 15,3% na d4i&1 grudnia 2014 roku. Lista jednostek zalgch zostata przedstawiona w nocie 1(b).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca 104
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39. Podmioty powazane (c.d.)

Gtéwne transakcje z podmiotami powazanymi dotyczy:

. transakcji z kluczowymi cztonkami kadry kierownigze
. pozyczek udzielonych jednostce wspotkontrolowanej;
. inne.

Otwarte salda z podmiotami paaanymi na dzié 31 grudnia 2014 roku oraz 31 grudnia 2013 roku s
niezabezpieczone, nieoprocentowane (zatkigm pazyczki udzielonej jednostce wspotkontrolowanej — Ram S
Sp. z 0. 0. Sp. k), aich rozliczenie dokonywaee v formie gotéwkowej. Grupa nie rozpoznata ytraartaici
naleznosci od podmiotéw powgzanych wzadnym z powyszych okreséw. To zatenie jest przyjmowane w
kazdym roku na podstawie sytuacji finansowej podmiofiswigzanych oraz rynku, na ktérym dziajalWszystkie
transakcje z podmiotami poazianymi zostaty przeprowadzone na warunkach rynkéwyc

Transakcje z kluczowymi cztonkami kadry kierowniczg
Na dzier 31 grudnia 2014 roku, kluczowymi cztonkami kadigrkwniczej Spoétki byli:

Shraga Weisman - Prezes Zarglu i Dyrektor Zargdzapcy

Tomasz tapinski - Czionek Zarzdu i Dyrektor Finansowy

Andrzej Gutowski - Czilonek zZarzdu i Dyrektor ds. Sprzedw i Marketingu
Peter Dudolenski - Czilonek Zarzdu

Ronen Ashkenazi - Czlonek Zarzdu

Swiadczenia na rzecz cztonkéw kadry kierownicze;

Z wyjatkiem opisanych powej, nie wysipily zadne dodatkoweswiadczenia na rzecz czionkéw kadry
kierowniczej, w tym rownig z tytutu planu motywacyjnego poyzianego z cenakcji Spotki przyznanego w 2014r.
Wynagrodzenie czlonkéw kadry kierowniczej prezemtsij jak przedstawiono poigj:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysicach ziotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 1437 1534
Premia dla Zamdu 67 582
Podsuma - Pan Shraga Weisman 1504 2116
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 510 522
Premia dla Zardu 16 131

Plan motywacyjny powiany z wynikami finansowymi Sp6tki - -
Biezgca wartd@¢ potencjalnych korzici zwigzanych z planem

motywacyjnym powjzanym z ceq akcji Spotki (nie wyptacone) 247 -
Podsuma - Pan Tomasz tafski 773 653
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 297 311
Premia dla Zagdu 15 222
Plan motywacyjny powiany z wynikami finansowymi Spotki 257 -
Biezaca wartd¢ potencjalnych korzgci zwigzanych z planem

motywacyjnym powjzanym z ceqakcji Spotki (nie wyptacone) 172 -
Podsuma - Pan Andrzej Gutowski 741 533
Razem 3018 3 302

* zawiera korzyci z planu premiowania uzaieione od wynikow finansowych Spéitki i nie uwzdhia korzyci z
tytutu planu premiowania opcjami fantomowymi ¢agj informacji, patrz nota 35).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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39. Podmioty powazane (c.d.)

Plan premiowania opcjami fantomowymi

W ciggu 2014 roku, na podstawie zalecenia Komitetu Wyodzér Rada Nadzorcza Spoétki przig plan
motywacyjny , w ramach ktérego Panu Tomaszowi ksgemu przyznano 950 000 opcji fantomowych, a 608 0O
takich opcji przydzielono Panu Andrzejowi Gutowskie Z tych opcji 50 % zostato przyznane i nabyteniu 3
lutego 2014 roku. Szczegbtowy opis planu premiowapcjami fantomowymi Spétki znajduje siv nocie 35.

Pozyczki udzielone cztonkom Zaradu
W ciggu 2014 oraz 2013 roku nie udzielanayzrek Dyrektorom.

Wynagrodzenie cztonkéw Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczeja suprawnieni do wynagrodzenia rocznego w wyscko8 900 euro oraz
wynagrodzenia w wysokoi 1 500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro w przkpad
uczestnictwa telefonicznego). Na dzig@l grudnia 2013 roku Rada sktada &i5 cztonkéw. Jeden Czionek Rady
Nadzorczej zrzekt siwynagrodzenia, w zwkku z czym nie otrzymat oradnego zwjzanego z tynswiadczenia.
taczna kwota wynagrodaenaleznych Czionkom Rady Nadzorczej w 2014 roku wynids8 tysice ztotych (60
tysiecy euro; w 2013 roku: 281 tysly ztotych (67 tysicy euro)).

Lokale mieszkalne zakupione przez kluczowych cztordkv Zarzadu

W roku zak@czonym dnia 31 grudnia 2014 roku Grupa sprzedaearidokal mieszkalny wraz z dwoma miejscami
parkingowymi oraz komoklokatorsk Panu Andrzejowi Gutowskiemu zackmg kwote (wytgczapc VAT) 872
tysigcy zlotych. Transakcje te byly przeprowadzone nauwkach rynkowych, w zgodzie z politykGrupy
dotyczcg transakcji z jednostkami poyganymi. W roku zakiéczonym 31 grudnia 2013 roku Grupa sprzedata
jeden lokal mieszkalny wraz z jednym miejscem pagliwym oraz komorklokatorsly Panu Shraga Weisman’owi
za hczrg kwote (wytgczapc VAT) 890 tysecy ztotych. Transakcje te byly przeprowadzone nauwiach
rynkowych, w zgodzie z politgkGrupy dotyczcg transakcji z jednostkami poyzianymi.

Pozyczki udzielone jednostce wspotkontrolowanej

Pazyczki zostaty udzielone jednostce wspotkontrolowyanBonson IS Sp. z 0. 0. Sp. k. (patrz nota 18).

Inne

W wyniku wymaga odnoszcych st do U. Dori Group Ltd., jednego z gtéwnych (beggalnio) udziatowcéw
Spoiki, ktérego akcje notowang Ba gietdzie w Tel Awiwie, raporty za pierwszy kwar potroczny oraz za trzy
kwartaty podlegaj petnemu przegtiowi audytoréw Spoétki. Dla samej Spétki, notowanajwarszawskiej gietdzie,
ktérej siedziba znajduje esiw Holandii, tylko raport péiroczny podlega przgdpwi. Spétka uzgodnita z U. Dori
Group Ltd.,ze koszty przegdu za pierwszy i trzeci kwartat zostaw petni zrekompensowane Spotce. Zestawienie
kosztéw przegldu audytoréw zostato ujawnione w nocie 15 Jednestign sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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40. Zarzadzanie ryzykiem finansowym

Dziatalnag¢ Grupy jest narsona na rénego rodzaju ryzyka finansowe: ryzyko rynkowe (wntyyzyko walutowe,
ryzyko zmiany cen i ryzyko stop procentowych), tyaykredytowe i ryzyko ptynna@i. Ogdélny program
zargdzania ryzykiem Grupy koncentrujeesna nieprzewidywalnii rynkéw finansowych i ma za zadanie
zminimalizowanie potencjalnie niekorzystnego wplyma wyniki finansowe Grupy. Zagd weryfikuje i tworzy
zasady zamgzania ryzykiem, ktére zostaly przedstawione pegni Grupa monitoruje réwnie ryzyko cen
rynkowych wynikajce ze wszystkich instrumentdéw finansowych. Grup& niykorzystuje pochodnych
instrumentéw finansowych w celu zabezpieczenia kszyalutowego lub ryzyka zmiany stép procentowych
wynikajacego z dzialalnéci Grupy orazzrodet jej finansowania. Polityka Grupy zabraniala tsakcie lat
zakaczonych 31 grudnia 2014 oraz 31 grudnia 2013 rddoto pochodnymi instrumentami finansowymi.

Do najwaniejszych instrumentéw finansowych Grupy rnalerodki pienezne, kredyty bankowe i obligacje.
Podstawowym celem zastosowania p#saych instrumentéw finansowych jest pozyskam@et finansowania dla
dziatalngci Grupy.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe definiowane jest jako ryzyko paidmia straty finansowej przez Geupv sytuacji kiedy
kontrahent lub druga strona transakcji nie spekoish umownych obowizkéw. Do instrumentéw finansowych,
szczegOlnie natmnych na ryzyko kredytowe nate srodki pienkzne i ich ekwiwalenty oraz naleosci. Grupa
dokonuje znacgkych ptatnéci jako zabezpieczenie wginych uméw dotycgych zakupu gruntu. Grupa
minimalizuje ryzyko kredytowe powstgie w zwizku z ptatnéciami tego typu poprzez rejestrowanie
zaliczkowych sptat zobowzan w rejestrze hipotecznym dla poszczegdlnych niesoukci. Zarad prowadzi
polityke statlego monitorowania ryzyka kredytowego. Grupa spodziewa siaby jakikolwiek jej kontrahent nie
byt w stanie wywizat sie ze swoich zobowrzan wobec Grupy. Warkd bilansowa aktywéw finansowych
odzwierciedla maksymalne naemie na ryzyko kredytowe. Maksymalna ekspozycjaymgko kredytowe na dzie
sporzdzenia sprawozdania finansowego byto ¢@agtce:

Na dziea 31 grudnia

w tysipcach ziotych 2014 2013
Nalezndici z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate gatsci 2 600 4817
Krétkoterminowe depozyty bankowe — zabezpiegzaj 2031 1268
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty 70 590 52 153
Razem 75 221 58 238

Grupa lokujesrodki pienkzne i ich ekwiwalenty w instytucjach finansowych gsakiej wiarygodnéci finansowej.
Zarzzd nie posiada informacji o tym, jakoby ktérykolwigkkontrahentéw nie byt w stanie regul@wswoich
zobowizah wobec Grupy. Koncentracja ryzyka kredytowego wreaie naleénosci handlowych jest ograniczona z
uwagi na dug liczbe klientdw Grupy. Jak& kredytowa finansowychirodkdw pienéznych na rachunkach
bankowych oraz depozytow krétkoterminowych zma@ostéa oceniona w odniesieniu do zeytrznych ratingéw
kredytowych:

Na dziea 31 Na dziea 31

. grudnia 2014 grudnia 2014
w tysicach ziotyc
Rating
AAA 13 16
A 27 352 40 210
B 28 986 -
BBB 14 239 11 927
Razem srodki pieniezne w kasie i na rachunkach bankowych oraz
krotkoterminowe depozyty bankowe 70 590 13

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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40. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Ryzyko rynkowe

Ryzyko rynkowe to ryzykoze wartd¢ godziwa przysztych przeptywdw pieinych zwhzanych z instrumentami
finansowymi lgdzie ulegd wahaniom ze wzgtu na zmiany cen rynkowych takich jak kursy walutoezy stopy
procentowe, ktére to wahaniada miaty wptyw na wyniki Grupy lub wartg jej portfela instrumentéw finansowych
takich jak kredyty bankowe, obligacje o zmiennymram@ntowaniu,srodki pienktzne i ich ekwiwalenty oraz
krétkoterminowe kredyty bankowe. Celem zgtzania ryzykiem rynkowym jest zaidzenie i kontrolowanie stopnia
naraenia Grupy w ramach prajych limitéw przy dzeniu do optymalizacji stopy zwrotu.

(i) Ryzyko walutowe

Grupa jest natena na ryzyko walutowe w zgdku z nalénosciami oraz zobowizaniami wyraonymi w walutach
innych niz ztoty polski w ograniczonym zakresie. Na dz@l grudnia 2014 oraz 31 grudnia 2013 roku f1adéci i
zobowgzania handlowe wygane w walutach obcych byly nieistotne.

(i) Ryzyko zmiany cen

Narazenie Grupy na ryzyko zmian cen rynkowych i nierywlgoh papieréw warticiowych nie istnieje, poniewa
Grupa nie posiadata inwestycji w papiery wéciowe na dzig 31 grudnia 2014 oraz 31 grudnia 2013 roku.

(iif) Ryzyko zmiany stop procentowych

Pazyczki ze stad stop procentow zachgnicte przez Grup naraone g na ryzyko zmiany ich warci godziwej w
wyniku zmiany stép procentowych. Bazki i kredyty ze zmiennstop procentowy naraone g na ryzyko zmiany
przeptywéw piergznych w wyniku zmiany stép procentowych. Naiesci i zobowizania krétkoterminowe niegs
naraone na ryzyko zmiany stop procentowych.

Ryzyko ptynnosci

Ryzyko ptynndci oznaczaze Grupa nie &dzie w stanie regulowtaswoich zobowjzan finansowych w terminie ich
wymagalndgci. Polityka grupowa odrimie do zarzdzania ptynnécia zaktada, w miar mozliwosci, posiadanie w
kazdym momencie odpowiedniej ptynéw do realizowania swoich zoboyzian w terminie ich wymagalriei zaréwno
w normalnych, jak i nadzwyczajnych okolicZe@ch, bez natania reputacji Grupy oraz niepotrzebnego ryzykowani
strat.

Grupa monitoruje ryzyko brakérodkdw przy wykorzystaniu nagdzi zaradzania ptynnécia. Narzdzie to zestawia
terminy zapadalniwi inwestycji finansowych oraz aktywow finansowydmp. naleénoici, innych aktywéw
finansowych) oraz przewidywane przeptywy gotéwkozvennych operacji. Celem Grupy jest utrzymaniggtosci i
elastycznéci finansowania przy wykorzystaniu kredytow w raskach bieacych, kredytow bankowych i obligacji o
Zmiennym oprocentowaniu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptysob

Poniej przedstawiona zostadeednia efektywna stopa procentowa dogpezoprocentowanych aktywéw i zobawin
na dzié bilansowy oraz okresy ich zapadaioioub ponownego przeszacowania.

Na dziei 31 grudnia 2014
Srednia efektywna Do 6 0d 6 do 0od1 Powyzej 5
W tysizcach ztotych Nota Razem L 12 Od 2do5 lat
stopa procentowa miesigcy miesiecy do 2 lat lat
Instrumenty finansowe ze staj
stopa procentowg
Srodki pienkzne i ich
ekwiwalenty 24 0.05%-0.2% 9951 9951 - - - -
Krétkoterminowe depozyty
bankowe — zabezpiecaag 22 1.5%-2.2% 2031 2031 R - R R
Instrumenty finansowe ze
zmienna stopa procentowy
Pazyczki udzielone podmiotom
niepowizanym 17 11.89%4Y 1623 - - 918 705 -
Srodki pienkzne i ich WIBOR + 0.1%-
ekwiwalenty 24 0.5% 60 639 60 639 - - - -
) WIBOR + mata
Zabezpieczone kredyty bankowe 28 banku 73 704 5 73 699 } ) )
Pazyczki od jednostek
niepowizanych 28 6.89%4% 2737 - - 2737 - -
Obligacje ze zmiennstop WIBOR 6M +
procentow 28 3.75%-4.55% 159 749 924 - 32446 126 379 -

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbg@iziealnej stopy procentowej naliczanej przez baakredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 7%, aktualizowana na pgkn kadego kwartatu.

(2) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie radgis aktualnej stopy procentowej naliczanej priaaak od kredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 2%, aktualizowana na pgikn kadego kwartatu.

Na dziei 31 grudnia 2013

Srednia N
W tysizcach ziotych Nota efektywna stopa Razem miesDi;)cg Odmeiei(i)gclyz 0Od 21 g? 0d2 dEﬂS Powyzelja?
procentowa
Instrumenty finansowe ze staj
stopa procentowy
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 24 0.05%-0.2% 5185 5185 - - - -
Krétkoterminowe depozyty bankowe
— zabezpieczage 22 1.5%-2.5% 1268 1268 - - - -
Instrumenty finansowe ze zmieng
stopa procentowy
Pazyczki udzielone podmiotom
powigzanym 17 12.294Y 1473 843 - - 630 -
Srodki pienizne i ich ekwiwalenty WIBOR +
24 0.1%-0.5% 46 968 46 968 - - - -
. WIBOR +
Zabezpieczone kredyty bankowe 28 mawabanku 41978 157 14293 27528 - -
Pazyczki od jednostek
niepowhzanych 28 7.2%-8.6%" 2 657 - - - 2 657 -
Obligacje ze zmiennstop WIBOR 6M +
procentow 28 3.75%-4.95% 119 366 5 005 - - 114 361 -

(1) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie najbaualdiealnej stopy procentowej naliczanej przez baakredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 7%, aktualizowana na pgién kadego roku kalendarzowego.

(2) Stopa procentowa wyznaczana na podstawie rdgis aktualnej stopy procentowej naliczanej przamk od kredytéw budowlanych Grupy
powigkszonej o 2%, aktualizowana na pgkz kwartatu.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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40. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Analiza ryzyka stopy procentowej i ryzyka ptyrsnb(c.d.)
Oszacowano,zi wzrost stop procentowych o 1% spowodowatbyckazenie (zmniejszenie) aktywow netto i
sprawozdania z calkowitych dochodéw w wéciach przedstawionych w tabeli poej. Analiza
przeprowadzona za okres 12 m¢eyizaktadaze pozostate czynniki pozosidjez zmian.

Na dziei 31 grudnia

Na dziei 31 grudnia

2014 2013

Wzrost o Spadek o Wzrost o Spadek o
w tysicach ziotych 1% 1% 1% 1%
Sprawozdanie z Catkowitych Dochodéw
Aktywa ze zmieng stop procentowy 208 (208) 190 (190)
Zobowigzania ze zmienpstop procentow* (787) 787 (575) 575
Razem (579) 579 (385) 385
Aktywa netto
Aktywa ze zmiena stop procentowy 208 (208) 190 (190)
Zobowigzania ze zmienna stpprocentow * (787) 787 (575) 575
Razem (579) 579 (385) 385

* Grupa kapitalizuje koszty finansowe zwane z kredytami i pyczkami do wartéci produkcji w toku. Koszty tegsstopniowo ujmowane
w Sprawozdaniu z catkowitych dochodéw proporcjoiealio liczby sprzedanych apartamentéw. Przeprowsalzmaliza zaktadae jedna
trzecia powstatych i skapitalizowanych kosztéw fisawania w badanych okresie jesgtajw sprawozdaniu z catkowitych dochodéw
proporcjonalnie do liczby sprzedanych mieszka pozostata ez¢ kosztéw jest wta w wartéci w zapaséw i zostanie rozpoznana w

sprawozdaniu z catkowitych dochodéw w przysztycheskch.

Ponisza tabela zawiera anajizobowhazan finansowych Grupy wykazanych na dzibilansowy w podziale

wedlug umownych terminbw wymagakw. Kwoty podane w

niezdyskontowanych przeptywéw pieanych.

tabeli ags kwotami umownych

Na dziei 31grudnia 2014

w tysicach ztotych Do roku Od 1 do 2 lat Od 2 do 5 lat Powigj 5 lat
Zobowigzania z tytutéw kredytéw bankowych i p@zek 13998 120 676 133 942 -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 43 233 - - -
Razem 57 231 120 676 133 942 -
Na dzien 31 grudnia 2013

w tysicach ziotych Do roku Od 1do 2 lat Od 2 do5 lat Powiegj 5 lat
Zobowigzania z tytutow kredytéw bankowych i pazek 30 044 36 148 138 839 -
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 31 909 - - -
Razem 61 953 36 148 138 839 -

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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40. Zarzadzanie ryzykiem finansowym (c.d.)

Ryzyko rynku nieruchomosci

Zarzzd Spoiki jest zdaniaze w poréwnaniu do innych krajéw Unii Europejskigj, tym rozwijapcych sé
krajéow Centralnej i Wschodniej Europy, rynek miesmziowy w Polsce jest mniej nasycony, co jastdtem
wielu mazliwosci dla deweloperéw. Jednak polska gospodarka vygidoswiadcza wielu dynamicznych zmian,
co sprawiaze mae by bardziej podatna na wahania rynku. Takie warupkkowe stanow istotny czynnik
ryzyka zaréwno dla Spoikki jak i dla innych dewelop®, poniewa proces realizacji inwestycji (obejmgly
etapy, takie jak zakup gruntéw, przygotowanie tarda rob6t budowlanych, proces budowy, az¢éakprzeda
mieszkai) od jego rozpocaxia do chwili zakéczenia mae trwa: nawet kilka lat. Wane jest, aby zrozumie
ze decyzje podejmowane przez Spolkusz uwzgkdnia¢ stosunkowo dlugi horyzont czasowy dlazdtej
inwestycji, jak rownie znacace wahania cen gruntow, poziomu kosztow budowyni sgrzeday mieszka w
trakcie trwania projektow, ktore to czynniki mpgywrzet znacacy wptyw na rentowng& Spoiki i jej potrzeby
finansowe.

Kolejny istotny czynnik ryzyka zwiany jest z intensywnym rozwojem wielu polskich stja ktérym cesto
wigze st brak stabilnéci planéw rozwoju, wywieragy istotny wptyw na prawdopodolfistwo realizacji
inwestycji w poszczegoélnych lokalizacjach zgodniepierwotnym zataeniem. Cgzsto deweloperzy gs
zainteresowani nabyciem dziatek bez warunkéw zabwdab planu zagospodarowania przestrzennego, ktore
pozwolityby na lepszy szacunek ostatecznej wartdziatki. Zakup takiego gruntu jest korzystny angtu
widzenia ceny. Jedna& z drugiej strony m@ to zwekszy finansowe i operacyjne ryzyko dewelopera.
Ponadto zmiana planéw rozwoju miastazeodwnie: wptyna¢ na planowany rozwdj i realizacjnfrastruktury
uzyteczndci publicznej (w tym wody, gazu, kanalizacji i poter elektrycznych), co stanowi krytyczny
czynnik dla Spotki i innych deweloperéow. Jedmakdla wekszdci dzialek pozyskano ju warunki
zagospodarowania, co znaca zmniejsza ryzyko Spotki.

Inny czynnik ryzyka operacyjnego zgany jest z samym procesem budowy. Spotka nie mipivdziatalngci
budowlanej, lecz wspétpracuje z generalnymi wykocewi, ktérzy § odpowiedzialni za realizagcjnwestyciji
wraz z finalizacj projektu oraz uzyskaniem wszelkich zezwolgezlzdnych do bezpiecznego korzystania z
mieszkania. Kluczowymi kryteriami wyboru gtéwneggkenawcy § zaréwno déwiadczenie, profesjonalizm,
czy kondycja finansowa kontrahenta, jak rowirpelisa ubezpieczeniowa obejmcg wszelkie ryzyka zwezane

z procesem budowy.

Ostatnie zawirowania na rynkach finansowych orazgzane z walut euro na przestrzeni minionych lat
doprowadzity do zmiany podgjia instytucji finansowych (bankéw) zaréwno do deperow jaki i klientéw
indywidualnych ubiegagych s¢ o kredyt hipoteczny. Poniewabrarnza nieruchoméci jest bardzo
kapitatochtonna, rola sektora finansowego oraz mdmindci i gotowa¢ kredytowania s kluczowe dla Spotki
opierajcej st na finansowaniu zewirznym nie tylko w momencie nabycia dziatki, al&k#a w trakcie
kolejnych etapéw inwestycji, w tym ta& podczas etapu budowy. Ponadto ¢gwsti¢ finansowania
zewretrznego jest kluczowym czynnikiem stymulacji popyta mieszkania, jakae wigekszas¢ klientow
finansuje zakup mieszkania za pomé&cedytow hipotecznych.

Trwajaca niestabilné rynkéw finansowych powoduje chwiejfto i niepewndé s$wiatowych rynkow
kapitatowych i nieruchomiei. Niski poziom ptynnéci na rynku nieruchonmigi oraz znaczny spadek liczby
transakcji doprowadzity do trudéc w ustaleniu odpowiedniego poziomu cen. W efekp@ziomy cen mag
ulega& gwattownie zmianom w zwkku z biggcymi warunkami rynkowymi.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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41.

Zarzdzanie kapitatem

Celem Grupy w zakresie zadzania kapitatlem jest zabezpieczenie zdandGrupy do kontynuowania
dzialalngci w celu zapewnienia zwrotu na kapitale dla akajorszy oraz korzei dla innych

zainteresowanych stron, jak rowaigtrzymanie optymalnej struktury kapitatowej w cehedukowania kosztow
kapitatu. W celu utrzymania lub skorygowania stuuit kapitatu Grupa mice rewidow& podziat zysku,

zwréck kapitat akcjonariuszom, wyemitowaowe akcje lub dokortasprzeday aktywéw w celu zredukowania
zadlwenia. Tak jak inne podmioty w tej bran Grupa monitoruje swoj kapitat na podstawie aali
wskaznikéw zadtienia i dwigni finansowej. Polityka grupy zakfada utrzymaneskanikéw zadhienia

ponizej 60% oraz poziomuzligni finansowej poriiej 50%.

Warunki bankéw rénia si¢ w zaleznosci od umowy kredytowej, ale standardowo niezwigzane bezpiednio

ze wskanikiem zadhienia Spotki lecz z relagj kwoty kredytu do wartiei hipoteki stanowdcej jego
zabezpieczenie — zazwyczaj proporcja ta nieammzekracza50% lub 60%. Ponadto Spotka jest zobligowana
do monitorowania swojego zadinia w zwizku z warunkami wynikagymi z emisji obligacji, ktére zaktadgj
miedzy innymi,ze w kadym okresie sprawozdawczym Spoétka powinna testomskaznik stosunku zadienia
netto do kapitatow wiasnych. Wskak nie powinien przekroczy 60%, jednake jeli podczas okresu
sprawozdawczego Spotka wyptaci dywiderdb przeprowadzi wykup akcji wkasnych, wtedy Wahi& nie
powinien przekroczy50% (szczegdtowe informacjectp w nocie 29.)

W ciggu roku Spétka nie ziamalaadnego z warunkéw umoéw kredytowych ani innych zaboa
wynikajacych z tych umow.

Wskaznik zadtzenia to stosunek zaddenia netto do catkowitego kapitatu witasnego. Zagkie netto togczne
zadlwenie (w tym rownie ,zadhlwenie krotko- i dtugoterminowe” wykazane w Skonsoliginym
Sprawozdaniu z Sytuacji Finansowej) pomniejszorieodki piengzne i ich ekwiwalenty. Wskanik dzwigni
finansowej to stosunek zadknia netto do catkowitego kapitalu zaammaanego. Calkowity kapitat
zaangaowany to ,kapitat wlasny” wykazany w Skonsolidowamysprawozdaniu z sytuacji finansowej
powigckszony o zadizenie netto finansage aktywa operacyjne.

Wskazniki zadtwenia i dwigni finansowej na dzie31 grudnia 2014 i 31 grudnia 2013 przedstawionuizaj:

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
W tysicach ziotych

Kredyty i pazyczki wlaczapc cz$¢ krotkoterminovy 236 190 164 001
Minus: srodki pienkzne i ich ekwiwalenty (70 590) (52 153)
Zadtuzenie netto 165 600 111 848
Kapitat wlasny 451 341 466 556
Catkowity kapitat zaangazowany 616 941 578 404
Wskaznik dzwigni finansowej 36,7% 24,0%

Wskaznik zadtuzenia 26,8% 19,3%

Na Spolk oraz na jej spoiki zalmie nie § narzuconezadne wymagania kapitalowe. Wagu roku nie
wprowadzonaadnych zmian do podajia Grupy w sprawie zagdzania ryzykiem kapitatowym.

W ciggu roku Spotka nie ztamataadnego z warunkéw umow kredytowych izgozkowych ani innych
zobowgzan wynikajgcych z tych uméw.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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42.

43.

Uzgodnienie Sprawozdania z Przeptywow Pianych

Zapasy
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tyscach ztotych
Bilansowa zmiana stanu zapasow (101 711) 48 629
Koszty finansowe netto skapitalizowane w wétt@zapaséw 10 139 13610
Przeniesione z zaliczek na zakup gruntéw 28 969
Odpis aktualizujcy warta@¢ zapasow (12 471) -
Zapasy przeniesione do nieruchageianwestycyjnych - (787)
Zapasy przeniesione doodkow trwatych - (1 030)
Zmiana stanu zapasow wykazana w Skonsolidowanym Sgwozdaniu z
PrzeplywOw Piengznych (75 074) 60 422
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, inne oraz rozliczenia nedzyokresowe
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 2013
w tysicach ziotych
Bilansowa zmiana stanu natesci oraz rozliczé 29 404 (7 459)
Przenesione do zapasow (28 969) -
Zmiana stanu naleznosci oraz rozliczea w skonsolidowanym
sprawozdaniu z przeptywow piengznych 435 (7 459)

Zdarzenia w trakcie okresu

Zakup gruntow

W maju 2014 roku Grupa podpisata ze sprzgmjeni umowve kupna dotycgca zakupu gruntu o powierzchni 82
tysiecy nt zlokalizowanego w Warszawie, w dzielnicy Mokotdwzy ulicy Jdminowej. taczna cena zakupu
gruntu to 65,57 milionéw ztotych, z czego 20,73ionidw zlotych zostato wptacone w formie zaliczkizpz
Spétke w czerwcu 2012 roku, a pozostatagszw wysokdaci 44,82 milionéw ztotych zostata wptacona w maju

2014,

Plan motywacyjny

W dniu 3 lutego 2014 roku Rada Nadzorcza Spoikijeta plan motywacyjny, skierowany do wybranych
kluczowych pracownikéw, ktérego warunkj azaleznione od kursu akcji Spoétki (,Plan Premiowania Gyaj
Fantomowymi”). Plan Premiowania Opcjami Fantomowymie zaktada nowej emisji akcji i nie spowoduje

poday nowych akcji. Szczegotowy opis planu, patrz Néfa
Kredyty bankowe

W sierpniu 2014 roku Spétka zawarta aneks do umiknggdytowej z Bankiem BZ WBK atznej wartéci 18,4
milionéw ztotych. Zgodnie z téeig aneksu, termin sptaty ei kredytu w kwocie 7,6 milionéw ztotych zostat
wydtuzony do padziernika 2014 roku, a termin splaty pozostatejscz kredytu w kwocie 10,8 miliondw

zlotych zostal wydtzony do stycznia 2016 roku.

W listopadzie 2014 roku Spoétka zawarta ungokvedytu z Bankiem BZ WBK S.A. dotysea drugiej czsci
projektu deweloperskiego Mtody Grunwald w Warszavwdgodnie z umow kredytu BZ WBK S.A. ma pokty
koszty budowy dogcznej kwoty 24 milionéw ztotych. Zgodnie z umgwredytu ostateczny termin sptaty

przypada na grudzie2016 roku.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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43.

Zdarzenia w trakcie okresu (cd.)

Kredyty bankowe (cd.)

W listopadzie 2014 roku Spotka zawarta ungdwedytu z Bankiem BZ WBK S.A. dotyges pierwszej czsci
projektu deweloperskiego Kamienicazyee w Warszawie. Zgodnie z umevkredytu BZ WBK S.A. ma
pokry¢ koszty budowy dogtznej kwoty 28,6 milionéw ztotych. Zgodnie z umpkredytu ostateczny termin
sptaty przypada na grudai€016 roku.

Obligacje

20 maja 2014 roku Spétka wyemitowata 280 000 objigserii F o nominalnej wartgi 28 000 tysjcy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ziotych i jest rowngj wartagci emisyjnej. Obligacje serii F
powinny zosté wykupione w dniu 20 maja 2018 roku. Na oprocentueabligacji sktada si6-mieseczny
Wibor powkkszony o mate. Odsetki § platne co pét roku w maju i listopadzieg do terminu wykupu
(dodatkowe informacje zostaty opisane w nocie 29).

30 kwietnia 2014 roku Spotka wyemitowata 120 000igatzji serii G o nominalnej warfei 12 000 tysjcy

zlotych. Nominalna wart@ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest réwrgj vartgci emisyjnej. Obligacje
serii G powinny zostawykupione w dniu 30 stycznia 2018 roku. Na opracesnie obligacji sktada &i6-

mieseczny WIBOR powgkszony o mate. Odsetki § ptatne co p6t roku w kwietniu i w pezierniku & do

terminu wykupu (dodatkowe informacje zostaly opesannocie 29).

23 maja 2014 roku Spoétka wyemitowata 50.000 obljigsarii H o nominalnej wartii 5.000 tys¢cy ztotych.
Nominalna warté¢ jednej obligacji wynosi 100 ztotych i jest rowreg yvartgci emisyjnej. Obligacje serii H
powinny zosta wykupione w dniu 23 lutego 2018 roku. Na oprocemtnie obligacji sktada si6-mieseczny
WIBOR powkkszony o mate. Odsetki g ptatne co pét roku w maju i listopadzig @ terminu wykupu
(dodatkowe informacje zostaty opisane w nocie 29).

Ukonczone projekty

W lutym 2014 roku Grupa ukezyta budow projektu Espresso |, obejmgpgo 210 lokali, o acznej
powierzchni 9 500

W maju 2014 roku Grupa ukozyta budow projektu Mtody Grunwald |, obejmagego 148 lokali, ogcznej
powierzchni 8 500 m

W grudniu 2014 roku Grupa ukozyta budow projektu Chili 11, obejmujcego 38 lokali, o gcznej
powierzchni 2 300 M

Rozpoczcie nowych projektow

W marcu 2014 roku Spétka rozpeta proces budowlany oraz sprzeda ramach projektu Sakura IV akznie
obejmuje on 114 lokali a¢znej powierzchni 6 600m

W marcu 2014 roku Spétka rozpeta sprzeda w ramach projektu Miody Grunwald II, proces budemy
rozpoczto w kwietniu 2014 roku. 4cznie projekt obejmuje 137 lokali, gcznej powierzchni 8 200

W czerwcu 2014 roku Spotka rozpetz proces budowlany oraz sprzeda ramach projektu Verdis IV.
t acznie obejmuje on 78 lokali gdznej powierzchni 4 000

W czerwcu 2014 roku Spotka rozpetz sprzeda w ramach projektu Panoramika I, proces budowlany
rozpoczto we wrzéniu 2014 roku. hcznie projekt obejmuje 107 lokali, gcznej powierzchni 5 900 n

We wrzéniu 2014 roku Spétka rozpoga proces budowlany w ramach projektu Moko dcinie obejmuje on
179 lokali o 4cznej powierzchni 11 3007

We wrzéniu 2014 roku Spétka rozpoga proces budowlany w ramach projektu Kamienicayde I. tacznie
obejmuje on 144 lokale adznej powierzchni 7 800

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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44,

Zdarzenia po dacie bilansowej

Kredyty bankowe
Brak

Rozpoczte projekty

W lutym 2015 roku Spoétka rozpoga proces budowlany projektu Espresso Il obeyoego 155 lokali o
tacznej powierzchni 8.300 m

W lutym 2015 roku Spétka rozpoga proces budowlany projektu Moko Il obejrpcggo 169 lokali ogcznej
powierzchni 12.600 fn

Ukonczone projekty
W styczniu 2015 roku Spétka ukczyta projekt Sakura Il obejmagy 145 lokali mieszkalnych cgdznej
powierzchni 7 300 f

Obligacje

W dniu 23 stycznia 2015 roku, Spotka wyemitowataODO obligacji serii | 0 gcznej wartéci nominalnej
10 000 tys. ztotych. Warf6 nominalna jednej obligacji wynosi 100 zt i jesturta cenie emisyjnej. Obligacje
serii | zostan wykupione w dniu 25 stycznia 2019 roku. Oprocerani®@ obligacji to stopa WIBOR 6M,
powigckszona o max. Odsetki § ptatne w okresach pétrocznych w styczniu i lipouterminu wykupu.

Zakup grutnéw

W lutym 2015 roku Grupa zawarta przedygsty umowe zakupu kawatka gruntu przy ulicy Wolskiej w
Warszawie o dcznej powierzchni 7 200 m2. Zgodnie z obgmujacymi warunkami zagospodarowania
przestrzennego dziatka jest przeznaczona do reflizgelorodzinnego projektu mieszkaniowego. Cenhytia
zostata ustalona na 21,1 milionéw ztotych, z cz&§% zostalo zaptacone w lutym 2015 roku. Pozosiz
ceny zostanie rozliczona w dniu przeniesienia wigsrdzialki na kupujicego . Strony uzgodnitye transakcja
zostanie zrealizowana doea 2015 r.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie finansowe Spotki za rok zakgczony 31 grudnia 2014

Sprawozdanie z catkowitych dochoddw Spoiki

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach ziotych Nota (przeksztatcone*)
Przychody ze sprzedga 4472 5402
Koszty ogélnego zagrlu i administracji 3 (4 437) (3 395)
Zysk/ (Strata) na dziatalncci operacyjnej 35 2 007
Przychody finansowe 5 10 410 9 656
Koszty finansowe 5 (11 404) (10 226)
Zysk/ (Strata) netto z dziatalngci finansowej (994) (570)
Zysk brutto (959) 1437
Podatek dochodowy 6 - -
Zysk przed wynikiem jednostek

podporzadkowanych (959) 1437
Zysk netto jednostek podpadkowanych po

opodatkowaniu 8 (14 472) 17 211
Zysk netto (15 431) 18 648

* Niektore kwoty nie odpowiadgjskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nasi dzie grudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59).

Noty zaprezentowane na stronach 120 do 125 staniowégralry czs¢ sprawozdania finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie z sytuacji finansowej Spotki
Po podziale wyniku

Na dziea 31 grudnia 2014 2013
w tysicach PLN Nota (przeksztatcone*)
Aktywa

Udzialy w jednostkach zataych 8 441 523 454 745
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 9 158 747 105 054
Razem aktywa trwate 600 270 559 799
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci 719 475
Naleznosci od jednostek zaimych 497 4 558
Pazyczki udzielone jednostkom zaleym 9 - 21574
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty 12 314 1403
Razem aktywa obrotowe 13 530 28 010
Razem aktywa 613 800 587 809
Pasywa

Kapitat wiasny 10

Kapitat zaktadowy 20 762 20 762
Kapitat zapasowy z obgia akcji powyej ich wartgci

nominalnej 282 873 282 873
Kapitat z aktualizacji wyceny 3912 4 096
Zyski zatrzymane 141 695 156 942
Razem kapitat wkasny 449 242 464 673

Zobowiazania

Zobowigzania diugoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 11 158 825 113 759
Razem zobowazania diugoterminowe 158 825 113 759

Zobowigzania krétkoterminowe

Obligacje o zmiennej stopie procentowej 11 924 5 607
Zobowigzania wobec jednostek zafgich 228 -
Naliczone odsetki od pgczek otrzymanych od jednostek

zaleznych 3310 3310
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobowgzania 1271 460
Razem zobowazania krotkoterminowe 5733 9 377
Razem zobowazania 164 558 123 136
Razem kapitat wlasny i zobowiazania 613 800 587 809

* Niektore kwoty nie odpowiadgjskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nasi dzie grudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59).

Noty zaprezentowane na stronach 120 do 125 stanateigralry czs¢ sprawozdania finansowego

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie ze zmian w Kapitale wtasnym Spofki

Za lata zakanczone dnia 31 grudnia 2014 roku i 31 grudnia 2013ku:

Kapitat Nadwyzka ze Kapitat z Zyski Kapitat
podstawowy sprzeday aktualizacji zatrzymane wiasny
akcji powyzej wyceny razem
ich wartosci
(w tysiycach ztotych) nominalnej
Stan na 1 grudnia 2013
(przeksztatcone*) 20 762 282 873 3474 148 614 733
Wyptata dywidendy (patrz nota 10) - - - (8171) 1AL
Zysk netto za rok zakazony 31
grudnia 2013 - - 622 18 026 18 648
Nabycie udziatdow akcjonariuszy
mniejszécowych
(patrz nota 26 Skonsolidowanego sprawozdania
finansowego) - - - (1527) (1527)
Stan na 31 grudnia 2013 20 762 282 873 4 096 158 94 464 673
Zysk netto za rok zakazony 31
grudnia 2014 (184) (15 247) (15 431)
Stan na 31 grudnia 2014 20 762 282 873 3912 145 69 449 242

* Niektore kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nav die grudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59).

Noty zaprezentowane na stronach 120 do 125 staniovggralry czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Sprawozdanie Spotki z przeptywowsrodkdw pienieznych

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013

*
w tysizcach PLN Nota (przeksztatcone*)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalngici
Operacyjnej
Zysk netto za okres (15 431) 18 648

Uzgodnienie zysku netto ze sprzgddo przeptywéw
pienigznych netto z dziatalgeci operacyjnej:

Przychody/(koszty) finansowe netto 5 994 570
Koszt programu motywacyjnego pa@anego z akcjami Spoiki 702 -
Zysk netto jednostek podpadkowanych 8 14 472 (17 211)
Podsuma 737 2 007
Zmniejszenie/(Zwikszenie) nalenosci z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostatych nataosci (244) (19)
Zmniejszenie/(Zwjkszenie) nalenoici od jednostek zakmych 4061 (3431)
Zwiekszenie / (zmniejszenie ) stanu zobgwah wobec

jednostek zatenych 228
Zwigkszenie/(zmniejszenie) zobawen z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostatych nataosci 109 (1 063)
Podsuma 4 891 (2 506)
Odsetki zaptacone netto 6 242 (3 747)
Przeplywy pieniezne netto z dziatalndci operacyjnej 11133 (6 253)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici

inwestycyjnej

Kredyty udzielone jednostkom zateym pomniejszone o koszty

emisji (41 160) (18 788)
Sptaty payczek udzielonych jednostkom zatym 3070 2500
Dywidendy otrzymane od jednostek zalgch 8 17 200 -
Inwestycje w jednostkach zateych 8 (18 450) -
Przeptywy pienigzne netto z dzialalndci inwestycyjnej (39 340) (16 288)

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalndici finansowej

Wyptata dywidendy - (8171)

Whplywy z emisji obligacji, pomniejszone o kosztyisjn 44 118 113 322
Wykup obligacji (5 000) (82 500)
Przeptywy pienigzne netto z dzialalndgci finansowej 39118 22 651

Zmiana netto srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow 10 911 110
Srodki pienkzne i ich ekwiwalenty na dziel stycznia 1 403 1293
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na dzié 31 grudnia 12 314 1 403

* Niektore kwoty nie odpowiadgjskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu navi d2ie grudnia 2013 roku gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 (f) ( patrz strony 59).

Noty zaprezentowane na stronach 120 do 125 staniovégralry czs¢ sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajgce do Sprawozdania finansowego Spoiki

1.

Informacje ogolne

Ronson Europe N.V.(,Spétka”) jest spétlakcyjm prawa holenderskiego z siedzity Rotterdamie, Holandii, i
zostata zatbona w dniu 18 czerwca 2007 roku.

Akcje Spotki g notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Waitevych od 5 listopada 2007 roku. Na
dzien 31 grudnia 2014 roku 39,78% wyemitowanych akcfajdowato st pod kontro4 I.T.R. 2012 B.V, ktére
jest parednio spotl zaleng Global City Holdings N.V. ( ITR 2012) (32,11% pape wspoétkontral nad
spotiky prawa holenderskiego utworzpnpomigdzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. oraz 7,67% poprzez
wspotkontroé nad spoty prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i U. Dori Group Ltd.) i 39,78%
akciji byto pod kontral U. Dori Group Ltd (,U. Dori Group”) (32,11% poprzevspotkontro¢ nad spoétl prawa
holenderskiego utworzanpomidzy ITR 2012 i ITR Dori B.V. (w ktdrej posiada 50%kcji) oraz 7,67%
poprzez wspétkontrel nad spoty prawa holenderskiego utworzppomidzy ITR 2012 i U. Dori Group).
Pozostate 20,44% byto wiasiuig pozostatych inwestoréw.

Spéika posiada (bezgrednio i pdrednio) 73 spotki polskie, ktére zajmugic budovy i sprzedas mieszka,
gtoéwnie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyodyiwidualnym klientom w Polsce oraz wynajmem
nieruchoméci. Dodatkowe informacje zostaly zawarte w nocié 1Skonsolidowanego Sprawozdania
Finansowego.

Znaczace zasady rachunkowsci

Sprawozdanie finansowe Spéiki zostato spdepne zgodnie z zapisami artykutu 362.&$ck drugiej 9
holenderskiego kodeksu cywilnego. Oznaczazéopolityki rachunkowéci oraz metody wyceny zastosowane
dla celéw sporgdzenia Jednostkowego sprawozdania finansowego iSpéklizone z tymi, ktére zastosowano
do sporzdzenia Skonsolidowanego sprawozdania finansowegtz(iNoty 2 oraz 3 do Skonsolidowanego
sprawozdania finansowego), za wigem wyceny spotek zateych, ktére zostaly wycenione meiod
aktywow netto. Sprawozdanie finansowe Spokki zostsporadzone zgodnie z zasadami rachunkésio
obowigzujgcymi w Holandii (holenderskie standardy rachunkéei)p podczas gdy Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej zostatorzplzone zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczxi Finansowej (,MSSF”), ktére zostaly zatwierdzgmeez Un¢ Europejsk, o ktorych mowa
w Nocie 3 do Skonsolidowanego Sprawozdania Finaagow

Przychéd z tytutu ustug konsultingowych stangpwoptaty pobierane przez holding od jednostek
podporadkowanych, ktéregeliminowane w trakcie konsolidaciji.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajgce do Sprawozdania finansowego Spoiki

3. Koszty og6lnego zargdu

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysicach ztotych

Ustugi obce 1377 793
Wynagrodzenia 2 860 2 499
Inne 200 103
Razem 4 437 3395

4.  Wynagrodzenie Zarzadu i Rady Nadzorczej

Swiadczenia na rzecz cztonkéw Zargdu

Z wyjatkiem opisanych po#ej, w latach zakéczonych 31 grudnia 2014 r. i 31 grudnia 2013 r.waystpity
dodatkoweswiadczenia na rzecz cztonkéw Zadn. Wynagrodzenia kluczowych cztonkéw kadry kieraveej

wyptacane przez Grgprostaly sklasyfikowane w nagujacy sposob:

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
W tysicach ztotych

Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 1437 1534
Premia dla Zargdu 67 582
Razem - Pan Shraga Weisman 1504 2116
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krétkoterminowe 510 522
Premia dla Zardu 16 131
Plan motywacyjny powgzany z wynikami finansowymi Spotki - -
Biezgca wartd@¢ potencjalnych korzici zwigzanych z planem

motywacyjnym powgzanym z cesakcji Spotki (nie wyptacone*) 247 -
Razem - Pan Tomasz t afski 773 653
Wynagrodzenie i pozostate kokzy krotkoterminowe 297 311
Premia dla Zagdu 15 222
Plan motywacyjny powgzany z wynikami finansowymi Spotki 257

Biezaca wartd¢ potencjalnych korzgci zwiazanych z planem

motywacyjnym powjzanym z ceqakcji Spotki (nie wyptacone*) 172 -
Razem - Pan Andrzej Gutowski 741 533
Razem 2 599 3 302

* Wiecej szczegbtow - patrz nota 35.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajgce do Sprawozdania finansowego Spoiki

4. Wynagrodzenie Zarzdu i Rady Nadzorczej (c.d.)

6.

Wynagrodzenie Rady Nadzorczej

Cztonkowie Rady Nadzorczeja suprawnieni do wynagrodzenia rocznego w wyscko8 900 euro oraz
wynagrodzenia w wysokoi 1 500 euro za udziat w kdym posiedzeniu Rady Nadzorczej (750 euro w przgpad
uczestnictwa telefonicznego). Wagl 2014 roku Rada sktadae & 5 czlonkow. Jeden Czionek Rady Nadzorczej
(Pan Arie Mientkavich) zrzekt siwynagrodzenia, w zwrkku z czym nie otrzymatadnego zwjzanego z tym
$wiadczenia. hczna kwota wynagrodaenaleznych Cztonkom Rady Nadzorczej w 2014 roku wyni@88 tysiace
zlotych (60 tysicy euro; w 2013 roku: 281 tysiy ztotych (67 tysicy euro)) i zostata sklasyfikowana w
nastpujacy sposob:

Na dzien 31 grudnia 2014 2013
W tysicach ziotych

Pan Mark Segall 69 72
Pan Yair Shilhav 69 81
Pan Reuven Sharoni 69 78
Pan Przemystaw Kowalczyk 46 50
Razem 253 281

(*) Powyzsze kwoty zostaly przeliczone z Euro na Polskiee ZRLN) pasrednim kursie NBP

Przychody i koszty finansowe netto

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysigcach ziotych

Odsetki od payczek udzielonych jednostkom zatgm 10 337 9402
Odsetki od lokat bankowych 73 254
Przychody finansowe 10 410 9 656
Odsetki od obligacji mierzone wedtug zamortyzowankgsztu (9 645) (8 352)
Ujemne r@nice kursowe (15) -

Optaty i prowizje (1 035) (1 874)
Inne (709) -

Koszty finansowe (11 404) (10 226)
Przychody finansowe netto (994) (570)

Podatek dochodowy

Holenderski podatek dochodowy nie zostal zgksivany, poniewa podatek roku bigcego zostat
skompensowany stratami podatkowymi z poprzednicliesdlwv. Przeniesienie strat podatkowych jest
uzaleznione od wygenerowania odpowiedniego dochodu pagileggo opodatkowaniu w okresie, w ktorym s
one realizowane. Na postawie wszystkich gmsych informacji jest prawdopodobnge przeniesione straty
podatkowe mog zost& rozliczone, dlatego fenie rozpoznaje siaktywa z tytutu podatku odroczonego.
Ponadto Spétka nie rozpoznaje aktywa z tytutu ozlvoego podatku dochodowego na stratach podatkowych
Holandii. Szacuje sj ze zagregowane straty podatkowe w Holandiizime do wykorzystania na dzie31
grudnia 2014 roku wynogZ7 177 tysicy ztotych (2013: 6 921 tysiy ziotych).

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Informacje objasniajgce do Sprawozdania Finansowego Spofki

7. Pracownicy

Spoétka zaréwno w ggu roku zakaczonego 31 grudnia 2014 roku, jak i 31 grudnia 26di&1 nie zatrudniata
zadnych pracownikow.

8. Inwestycje w jednostkach zalenych

Jednostki zalme Spotki g wyceniane wedtug metody aktywow netto.

Zmiany w wartdci udziatléw w jednostkach zaleych:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysizcach ztotych (przeksztatcone*)
Stan na pocgek roku 454 745 439 196
Inwestycje w jednostki zalee 18 450 -
Zysk netto jednostek zaleych za rok (14 472) 17 211
Dywidendy otrzymane w ggu roku (17 200) -
Nabycie akcji od akcjonariuszy mniejsemwych - (1527)
Stan na koniec roku 441 523 454 745

* Niektore kwoty nie odpowiadajskonsolidowanemu sprawozdaniu finansowemu nar die grudnia 2013 roku, gdy
uwzgkdniajg korekty opisane w Nocie 2 ( f) ( patrz strony 59)i

Spotka jest udziatowcem (bezpednio i pdrednio) 73 spoéiki polskie, ktére zajmugie budowy i sprzedag
mieszka, gtownie apartamentéw, w budynkach wielorodzinnyicklywidualnym klientom w Polsce oraz
wynajmem nieruchomigi jednostkom trzecim. Dodatkowe informacje zostahawarte w nocie 1.b
Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego.

9. Pozyczki udzielone jednostkom zalgnym

Pazyczki na 31 grudnia 2014 roku:

w tysicach ztotych Waluta Nomirsl?cl)n?i mg O:I Kwota Naliczone  Prowizje Wartosé
tysy 4 procentov‘\)/a wy nogéci odsetki i optaty bilansowa
Ronson Development Finco PLN 6% 2016 10 293 - 303
Ronson Development Skyline PLN 6% 2018 7 350 3092 - 10 442
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 4.25% 2017 79235 2770  (1004) 81 001
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 5.05% 2016 23550 913 (228) 24 235
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 4.0% 2018 28 000 929 (419) 28 510
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 4.75% 2018 5000 184 (73) 5111
Wibor 6M +

Ronson Development Finco PLN 4.75% 2018 9 000 279 (134) 9 145

Razem 152 145 8 460 (1 858) 158 747

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Paozyczki udzielone jednostkom zalénym (c.d.)

Pazyczki na 31 grudnia 2013 roku:
Rok

) Nominalna stopa Naliczone  Prowizje i Wartosé
wiysicach ziotych Waluta procentowa Wylwc?s’%? Kwota odsetki optaty bilansowa
Ronson Development Finco PLN 6% 2016 10 293 - 303
Ronson Development Skyline PLN 6% 2014 7 350 2651 - 10 001

Wibor 6M +
Ronson Development Finco PLN 4.75% 2014 2500 4814 - 7314
Wibor 6M +
Ronson Development Finco PLN 5.45% 2014 - 3956 - 3 956
Wibor 6M +
Ronson Development Finco PLN 4.25% 2017 79 805 2 502 (1 413) 80 894
Wibor 6M +
Ronson Development Finco PLN 5.05% 2016 23 550 995 (385) 24 160
Razem 113 215 15211 (1 798) 126 628

10.

11.

12.

13.

14.

Pazyczki nie g zabezpieczone.

Kapitat zaktadowy
Caltkowity docelowy kapitat akcyjny Spotki sktada; & 800 000 000 akcji o wartai nominalnej 0,02 euro
kazda. Liczba wyemitowanych akcji zwyktych na 31 grisgdA014 roku wyniosta 272 360 000 (na 31 grudnia
2013 roku: 272 360 000 akcji).
W roku zakdiczonym dnia 31 grudnia 2014 dywidenda nie zostafptacona akcjonariuszom Spétki. W roku
zakaiczonym dnia 31 grudnia 2013 zostata wyptacona dgmdd w kwocie 8 170 800 zt tj. w wysckd
0,03 zt na jedpakcg.
Zgodnie z prawem holenderskim Spotka wykazuje wyanagrawnie rezerw zwigzarg z niezrealizowanymi
zmianami wartéci godziwej nieruchomii inwestycyjnej w jednostce zaleej w kwocie netto 3 912 tysiy
zlotych (2013: 4 096 tysty ztotych). Rezerwa ta nie jest uwgdphiana do podziatu przy wyptacie dywidendy.

Obligacje o zmiennej stopie procentowej
Na dziéh 31 grudnia 2014 roku obligacje o zmiennej stopiecpntowej obejmowaly nominajnkwote
zobowizania w wysokéci 161 300 tysicy ziotych oraz naliczone odsetki w kwocie 924 d¢ggi ztotych
pomniejszone o koszty bezpednio zwjzane z emigj (ujmowane przy wykorzystaniu efektywnej stopy
procentowej) w wysokii 2.475 tysjcy ztotych. Na dzig 31 grudnia 2014 roku wszystkie kowenanty byty
spetnione. Dalsze informacje zostaty zawarte wato8 i 29 Skonsolidowanego sprawozdania finansoweg

Zobowigzania i naleznosci warunkowe
Na dziei 31 grudnia 2014 roku Spotka nie posiadatdnych nalenoici ani zobowizan warunkowych.

Transakcje z jednostkami powiazanymi
W latach obrotowych zakezonych odpowiednio dnia 31 grudnia 2014 roku @azyrudnia 2013 roku nie
wystapity zadne transakcje rilzy Spoétk a jej udziatowcami, ich jednostkami stowarzyszongmaz innymi
podmiotami powgzanymi, ktére mogtyby zostaiznane, jako przeprowadzone na warunkach nieryp&ow

Zarzadzanie ryzykiem finansowym, cele i stosowane zasady
Szczegoly dotycce zaradzania ryzykiem finansowym, zostaly przedstawionaogie 40 Skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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15. Informacja o wynagrodzeniu biegtego rewidenta

Informacja o umowach dotygzych badania sprawozdania finansowego i ich warjest zajczona poriej:

Za rok zakonczony 31 grudnia 2014 2013
W tysicach PLN

Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaeso™® 635 630
Zwrot kosztéw przegHu srédrocznegd? (189) (192)
Inne ustugi 43 -
Razem wynagrodzenie biegtego rewidenta 489 438

@ Wynagrodzenie z tytutu badania sprawozdania fioaego obejmuje wynagrodzenie zaptacone izmeaudytorowi
zewretrznemu spoétki zawiadczenie profesjonalnych ustug badania i prmhgljednostkowych i skonsolidowanych
sprawozda finansowych Spéiki (nie obejmuje wastd umow z tytutu doradztwa podatkowego).e&zwynagrodzenia
dotyczca prac wykonanych przez audytora holenderskieguosia 203 tysicy ztotych (49 tysicy euro) za rok 2014
oraz 195 tysicy ztotych (47 tysicy euro) za 2013 rok.

@ Koszty z tytutu przegldu srodrocznego Spotki za trzeci kwartat zostaty zwrdeprzez jednego z akcjonariuszy Spotki.
Szczegoty dotyece wyzej wymienionej kwestii znajdujsie w nocie 39 (w kategorii "inne") do skonsolidowaoeg
sprawozdania finansowego.

16. Zdarzenia po dacie bilansowej

Opis zdarz# po dacie bilansowej zostat zawarty w nocie 44 Skhtidowanego Sprawozdania Finansowego.

Rotterdam,
19 lutego 2015

Zarzad Spokki

Shraga Weisman Tomasz tapiski Andrzej Gutowski
Prezes Zardu Dyrektor Finansowy Dyrektor ds. SprzegaMarketingu
Ronen Ashkenazi Peter Dudolenski

Rada Nadzorcza

Mark Segall Arie Mientkavich Przemyslaw Kowalczk

Reuven Sharoni Yair Shilhav

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co
do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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Zasady podziatu zysku okrélone w umowie Spoiki

Zgodnie z artykutem 30 umowy Spotki:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7

8)
9)

Zarzd, za uprzednizgody Rady Nadzorczej okék kwote zysku netto, ktéra powinna &yprzeznaczona na
zasilenie kapitatu zapasowego. Pozastatscia zysku rozporgdza Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy;

Spotka mae dokond wyptat z zysku wydcznie w przypadku, gdy kapitat wkasny jestasgy od kapitatu
wptaconego i sumy wymagalnej od akcjonariuszy z ynpcawa, powikszonego o wartd rezerw
kapitatlowych, ktére Spotka jest zobawana utrzymywéazgodnie z przepisami prawa;

Wyptata dywidendy mie nasipi¢ po zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowegdtdrego
wynika, ze wyptata dywidendy jest zgodna z prawem. Walneo#gdzenie Akcjonariuszy, na podstawie
wniosku Zarzdu, po otrzymaniu zgody Rady Nadzorczej, decyduggmajmniej o (i) metodzie wyptaty w
przypadku, gdy wyptata nagtuje w gotowce, (ii) dacie wyptaty oraz (iii) adiee$gdz adresach, pod ktére
dywidenda zostanie wyptacona;

Zarzd maze postanowi o wyptacie zaliczki na poczet dywidendy pod waiienk spetnienia wymogéw
okreslonych w punkcie 2 powaej, potwierdzonychsrodrocznym sprawozdaniem finansowym, po
uprzednim uzyskaniu zgody Rady Nadzorczej;

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy aeopodyaé uchwat o wyptatach z kapitatu zapasowego, ktérego
utworzenie nie jest wymagane z mocy prawa, zayyen uwzgkdnieniem postanowfepunktu 2 oraz na
wniosek Zarzdu, ktéry zostat zatwierdzony uprzednio przez Kidddzorcaz;

W przypadku wyptat dywidendy dokonywanych poza grami Holandii, wyptaty gotéwkowe z tytutu
dywidendy ledg realizowane w walucie kraju, w ktérym akcje te reotowane na regulowanym rynku
papieréw wartéciowych oraz zgodnie z obowujgcymi przepisami prawa i regulacjami tego kraju, w
ktorym akcje spotki zostaty dopuszczone do ofigjalm notowa na regularnym rynku. Zeli taka waluta
bedzie inna od waluty przgjej ustawowo w Holandii, kwota zostanie obliczonadiug kursu wymiany
ustalonego przez Zagd na koniec dnia poprzedzeggo dzié podicia przez Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy uchwaly o wyptacie dywidendy zgodamig@unktem 1 powsej. Jeeli Spotka w pierwszym
dniu, w ktérym powinna nagpi¢ wptata dywidendy nie dalzie mogta dokonawyptaty poza granicami
Holandii lub w odpowiedniej walucie obcej z przyozgd niej niezalenych, takich jak dziatania organéw
wiadzy lub inne nadzwyczajne okolicZed Zarzd bedzie upowaniony do podicia decyzji o dokonaniu
wyptat w euro w jednym lub kilku miejscach w Holain&V takim przypadku nie ¢tla mialy zastosowania
postanowienia zawarte w pierwszym zdaniu niniejezamgnktu;

Walne Zgromadzenie me, na wniosek Zagru zatwierdzony przez RadNadzorcz, przyja¢ uchwak
o wyptacie dywidendy lub dokonaniu wyptat z kapita¢zerwowego, ktérego utworzenie nie jest wymagane
Z mocy prawa w cakei lub czséciowo w formie udziatu z kapitale zapasowym Spotki;

Roszczenie akcjonariusza o wyptatywidendy ulega przedawnieniu po uptywieqii lat;

Do obliczenia kwoty wyptaty z zysku nie uwzdhia st akcji wtasnych w posiadaniu Spotki.

Proponowany podziat wyniku
Zarzmd proponuje odniesienie straty netto za rok 2014kweocie 15 431 tyscy ziotych do zyskéw
zatrzymanych. Propozycja ta zostata uwdgiona w Sprawozdaniu finansowym Spoéitki na 423& grudnia
2014 roku. Jednak zgodnie z polityk dywidendy Zargd oraz Rada Nadzorczada rozwazaty mazliwosé
wyptaty dywidendy w 2015r., bigc pod uwag (i) obecny i oczekiwany bilans wraz z anglkowenantow z
nim zwigzanych (ii) potrzeby finansowe Spdiki pretenghgj do czotowki deweloperéw w Polsce (iii)
zmienne warunki rynkowe.

Wydarzenia po dacie bilansowej — inne informacje
Zaprezentowano w nocie 44 Skonsolidowanego spraavoadinansowego (strona 115).

Opinia niezaleznego biegtego rewidenta
Opinia niezalenego biegtego rewidenta zostata zaprezentowantaarzash od 44 do 48.

Niniejszy dokument jest ttumaczeniem raportu rocznego sporzgdzonego w jezyku angielskim. W przypadku watpliwosci, co

do interpretacji wersja angielska raportu rocznego jest obowigzujgca
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